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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。本文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，重新审视了国有股权的功能和作用。本文的研究发现，在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下，标准的投资者保护机制不能有效地发挥作用，而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，从而支持了我国股票市场早期的超常规发展。关于国有股减持的事件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的支持。

一、引言

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。人们普遍认为，近年来上市公司经营暴露的种种问题，诸如包装上市、虚造业绩、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，根源就在于国有股的“一股独大”。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。但是，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，而对国有股减持理论依据本身进行反思的却很少。

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；Bai et 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（Kornai，1998）、官员和国有企业经理人的寻租和腐败行为（Shileifer & Vishny，1993；1994）等等，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却提出了相反的观点。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。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）指出国有股权与公司业绩之间存在着非线性的关系，李庆峰等（2003）的研究则表明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（宾国强、舒元，2003）。

那么，国有控股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呢？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？正是带着对这些问题的困惑，我们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，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。

本文其余部分的内容安排如下：第二节通过投资者保护这个中间变量，发现了中国股票市场发展与投资者保护之间的悖论与残差；第三节构建了一个关于投资者保护水平与股票市场发展可能性边界的分析框架；第四节从理论上分析国有控股的股权结构为投资者提供替代性保护的途径，提出本文的两个理论假说；第五节通过对国有股减持的事件法研究，检验了理论假说一；第六节以信息披露违规事件为样本，采用logistic研究，为理论假说二提供了经验证据的支持；第七节总结全文。

二、中国股票市场发展与投资者保护：悖论与残差

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，极端的观点甚至将其视为“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，这种比较是不合适的。

作为一个新兴市场，中国股票市场确实存在着盈余管理、会计操纵以及内幕交易和坐庄等等侵害中小投资者利益的现象，其中不乏性质十分恶劣的案例。但是，即使是有着100多年历史的发达国家的股票市场在其发展的早期也都基本上受到过上述类似问题的困扰，甚至于引发股票市场的崩溃。另外，股票市场的发展水平与发展状况是一个相对、动态的概念。每一个国家股票市场发展的初始约束条件以及具体的法律、文化等制度环境不尽相同，而这意味着各国股票市场发展的可能性边界存在差异。制度禀赋好的国家，其股票市场更容易获得良好的发展，而制度禀赋不好的国家，其股票市场的发展会受到限制。因此，任何一个国家股票市场的发展水平都只能依据其初始约束条件来进行评价，而不能依据那些基于完美市场的理想化的尺度，也不能用成熟市场经济国家的标准来衡量一个新兴股票市场。

考虑到股票市场发展的初始条件和时间路径，本文认为，合理的比较基准应该是波兰、捷克、俄罗斯这些转轨国家的股票市场。首先，从股票市场发展阶段来看，与中国一样，这些国家的股票市场都建立于20世纪90年代初期，处于股票市场发展的幼年时期。其次，从股票市场发展的初始约束条件与制度禀赋来看，中国与这些国家都属于由中央计划经济向市场经济转轨的转型经济
，发展市场经济所需要的制度基础都不具备，从而在发展股票市场上都面临着同样的难题和困境：需要发展股票市场，但是又缺乏保护投资者的有效制度安排，只能同时创建股票市场和投资者保护制度。

计小青（2006）选取了五个方面的评价指标，从不同侧面和维度对中国与20世纪90年代建立的具有一定规模的其他13个转轨国家
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。

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，1997，1998，2000；Pistor，1999；Pistor et al.，2000；Coffee，1999）。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正相关关系，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。那么，中国投资者保护水平较高的可能原因是什么呢？根据投资者保护理论的新进展，标准的投资者保护方式
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，计小青（2006）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所提供的保护水平作为解释变量，在因变量与三个解释变量之间就出现了一个缺口或残差。

由此可见，中国股票市场所取得的成就与其投资者保护状况是不对称的。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。接下来，我们将试图构建一个关于投资者保护水平与股票市场发展可能性边界的分析框架，从理论上分析上述论点，提出可验证的假说，并用中国股票市场的数据加以验证。

三、投资者保护水平、股票市场发展可能性边界和内生均衡：理论分析框架

2.1 股票市场发展的可能性边界曲线与内生均衡

一个国家股票市场的发展水平可以从规模和质量两个方面进行简单的衡量，规模表示股票市场发展的一些数量特征，比如上市公司数量、融资额等；而质量则抽象的表示股票市场的秩序，比如上市公司的信息披露质量、公司的治理结构等。在如图1所示的一个二维坐标中，纵轴表示股票市场的规模变量，横轴表示股票市场的质量变量，那么，图中凸向原点的曲线就表示一个国家股票市场发展所能实现的最大边界，我们称之为股票市场发展可能性边界曲线，曲线上的每一个点都表示这个国家股票市场发展所能实现的最大的规模和质量的组合。用股票市场发展的可能性边界曲线来衡量一个国家股票市场的发展水平，实际上是表示一个国家在发展股票市场方面所拥有的制度禀赋。

一个国家股票市场发展的状况取决于该国的制度环境所提供的投资者保护水平，因此，股票市场发展可能性边界曲线的位置是由投资者保护水平的大小所决定的，一个国家的投资者保护水平越高，股票市场发展的可能性边界曲线的位置就越远离原点。依据既有的研究，我们假设投资者保护水平来源于一个国家的市场秩序、法律体系和管制制度，因此，股票市场发展的可能性边界曲线的位置就是由该国的市场秩序、法律体系和管制制度所决定的。


图1中的1、2两条曲线分别表示两个不同国家的股票市场发展的可能性边界曲线，越远离原点的曲线则对应着这个国家拥有发展一个更大规模、更高质量的股票市场的有利条件和制度禀赋。相对于曲线1对应的国家，图中曲线2对应的国家的制度环境能够提供更好的投资者保护，更加适合股票市场的发展，股票市场也就拥有更大的规模和更高的质量。

同时，曲线的形状说明一个国家股票市场的规模和质量之间存在着替代效应，原因十分简单，在给定制度禀赋所能提供的投资者保护水平的条件下，股票市场的规模越小，则越容易维持股票市场的秩序，从而得到更高的质量；反之，股票市场的规模越大，则股票市场的质量就越低。因此，对于一个国家的股票市场发展而言，在制度环境没有得到较大改善的条件下，股票市场在规模上的快速扩张可能就会以降低股票市场的质量作为代价。

而规模和质量之间的边际替代率同样取决于该国股票市场的制度环境，具体来说就是取决于市场秩序、法律体系和管制制度提供投资者保护的效率。提供投资者保护的制度越完善、制度效率越高，则说明股票市场越有秩序，那么维持市场秩序的相对成本较低，这就意味着股票市场规模的下降能够换取更大程度的股票市场质量的提高，因此，曲线的形状就越平缓；反之，如果提供投资者保护的制度安排不完善、制度效率低下，则股票市场缺乏秩序，那么维持股票市场的秩序就要付出更高的成本，这就意味着股票市场规模的下降只能换取较小程度的股票市场质量的提高，因此，曲线的形状就越陡峭。

图2中的O*是股票市场的可能性边界曲线与内角45°直线的切点，在该点，规模和质量这两个变量之间的边际替代率正好等于1，此时，股票市场质量的下降并不能带来市场规模更大的上升。同样，股票市场规模的下降也不会带来市场质量更大的提高，因此，一个国家股票市场的状况规模S*和质量Q*达到了最优组合。而曲线上的其他各点所表示的规模和质量的组合都不可能处于稳定的状态，只有O*点才是一个国家股票市场发展的均衡状态。


因此，给定一个国家的制度环境，市场秩序、法律体系和管制制度提供的投资者保护水平的大小决定了这个国家股票市场发展的可能性边界曲线的位置，市场秩序、法律体系和管制制度的效率决定了股票市场发展的可能性边界曲线的形状，同时由于股票市场规模和质量之间存在的替代关系，也就决定了股票市场发展的均衡状态。从这个意义上讲，一个国家股票市场发展所能实现的均衡状态内生于这个国家的制度环境，所以可以把O*点称为股票市场发展的内生均衡点，（S*，Q*）是内生于市场秩序、法律体系和管制制度效率的股票市场均衡状态。
2.2 股票市场可能性边界曲线的微观基础：一个理论模型

下面我们通过描述上市公司和投资者的行为模式构建一个理论模型来内生股票市场的规模和质量，对股票市场发展的可能性边界曲线的性质，也就是为什么在股票市场的规模和质量之间存在替代关系提供一个微观解释。

2.2.1 公司内部人：掠夺成本函数

为了方便起见，我们假设上市公司之间是同质的，这样就可以用一个效用函数来刻画上市公司的行为，同样，我们假设投资者之间也是同质的。

假设一个公司上市发行股票可以给所有股东带来总收益Y，这个收益为上市公司的内部人
和外部投资者所分享。设公司内部人对上市收益拥有的正当比例为a，如果公司内部人不掠夺外部投资者，则公司内部人获得aY，外部投资者获得(1-a)Y。如果公司内部人利用控制权侵占外部投资者的利益，则假设公司内部人侵占外部投资者上市收益的比例为θ。另外，由于公司内部人侵害外部投资者的利益是要付出成本的，比如设立转移收益的渠道、承担可能被起诉或者被监管部门处罚的风险等等，因此，假设公司内部人转移收益的成本为c(k，S，θ)，它是标准的投资者保护制度的质量k、公司内部人侵害外部投资者利益的比例θ、以及股票市场中上市公司数量S的函数。

上市公司内部人掠夺外部投资者的成本函数c(k，S，θ)具有如下性质：
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其中：
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表示市场秩序、法律体系和管制制度越完善，标准的投资者保护制度的质量越高，上市公司内部人的掠夺成本越高；
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表示给定标准投资者保护制度的质量，股票市场的规模越大，上市公司的数量越多，公司内部人掠夺同样的上市收益的成本就越低；
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表示上市公司内部人掠夺的边际成本为正；
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表示上市公司内部人掠夺的边际成本递增，掠夺越多，则掠夺的边际成本越高，掠夺的边际成本随着掠夺的数量而递增；
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表示上市公司内部人掠夺的边际成本随着标准的投资者保护制度的质量而递增，即标准的投资者保护制度越完善，公司内部人掠夺的边际成本越高；
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表示上市公司内部人掠夺的边际成本随着股票市场规模而递减，即股票市场规模越大，上市公司数量越多，公司内部人掠夺的边际成本越低。

上市公司内部人获得了aY的正当收益，同时掠夺了θ（1－a）Y的上市收益，付出了c(k，S，θ)的掠夺成本。这样上市公司内部人的全部收入为：

aY＋θ(1－a)Y－c(k，S，θ)                                  （2）

上市公司内部人的效用目标就是最大化他的全部收入，即最大化（2）式，

MaxU：U＝aY＋θ（1－a）Y－c(k，S，θ)                     （3）

2.2.2 外部投资者：投资者成本以及对内部人掠夺的反应函数

在上市公司的内部人决定一个掠夺比例θ以后，外部投资者可以获得的上市收益为：

（1－θ）（1－a）Y                                          （4）

从（4）式来看，似乎外部投资者只能被动地接受公司内部人掠夺以后的剩余上市收益，但实际情况并非如此。在股票市场上，当外部投资者受到掠夺时，其理性选择是可以采取退出股票市场、不参与股票市场交易的策略，或者降低购买股票的价格。不管外部投资者采取什么样的策略，其结果都会降低股票市场的资金供给，从而造成融资成本的上升，降低公司的上市收益。因此，公司的上市收益实际上取决于投资者进行股票市场交易的参与度以及对公司价值和股票价格的评价。

这样，外部投资者的行为就会影响公司上市的总收益Y。当外部投资者预期到的掠夺程度θ较低时，就会提高对股票市场交易的参与度以及对公司价值和股票价格的评价，从而降低公司融资成本、提高公司的上市收益Y；反之则反是。因此，外部投资者的行为就决定了上市收益Y与公司内部人的掠夺程度θ之间存在一种负相关关系，即
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（1－θ）（1－a）Y是外部投资者的预期收益，为了获得这个收益，外部投资者需要付出相应的成本，假设投资者参与股票市场交易意愿支付的成本
为d，而且外部投资者意愿支付的成本也是公司内部人掠夺程度的函数，那么外部投资者参与股票市场交易的预期净收益为：

（1－θ）（1－a）Y－d（θ）                                 （5）

其中，
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。因为公司内部人掠夺程度越高，外部投资者对股票市场交易的参与度越低，或者对公司价值和股票价格评价越低，因此，外部投资者参与股票市场交易所意愿支付的成本是随着公司内部人掠夺程度的提高而降低的，所以，
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对于外部投资者而言，参与股票市场交易必须满足预期净收益不小于0，即

（1－θ）（1－a）Y－d（θ）≥0，                            （6）

（6）式就是外部投资者对公司内部人掠夺行为的反应函数。

当（1－θ）（1－a）Y－d（θ）<0时，外部投资者不会参与股票市场的交易，此时Y＝0。

当公司内部人的掠夺程度θ提高时，外部投资者分享上市收益的比例（1－θ）降低，同时总的上市收益Y也在降低，这样为了满足外部投资者的参与约束，即要让（6）式成立，就必然导致外部投资者意愿支付的参与成本d（θ）要比总的上市收益Y有一个更大程度的降低，当内部人的掠夺程度达到θ1时，外部投资者意愿支付的参与成本为0，同时上市收益也为0。由于外部投资者意愿支付的成本限制了上市收益的大小，而外部投资者意愿支付的成本和θ之间存在着负相关关系，那么，上市收益Y也是θ的函数。上市收益、外部投资者意愿支付的成本之间的关系可以用图3来示意。


从图3中可以看出，公司内部人的掠夺程度θ在0－1之间变动。当公司内部人的掠夺程度θ＝0时，外部投资者意愿支付的成本以及总的上市收益都实现最大值。此时，外部投资者之间在购买股票时的竞争使得每一个外部投资者都只能获得正常收益，同样，公司内部人在股票发行和交易的竞争中也只能获得正常收益，外部投资者和公司内部人都没有超额利润，双方按照正常的股权比例a分配利润。实际上，当掠夺程度θ＝0时，也就不存在公司内部人和外部投资者之间的区分了。

随着θ的增大，投资者意愿支付的成本d（θ）和上市收益Y（θ）都在降低，
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，随着掠夺程度θ的上升，外部投资者意愿支付的成本比上市收益下降得更快，因此
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；由于d（θ）比Y（θ）降低得更快，所以存在一个θ，当θ＝θ1时，d（θ）＝0，此时上市收益发生一个跳跃，直接降低为0，因此，实际上当上市公司内部人掠夺程度达到θ1时，就已经没有外部投资者会参与股票市场的交易，一个国家的股票市场也就趋于崩溃。因此，外部投资者意愿支付的成本将会约束公司内部人的掠夺程度，外部投资者的效用函数本身将成为公司内部人效用函数的约束条件。

2.2.3 公司内部人和外部投资者利益冲突的均衡结果：内生股票市场规模和质量

对于上市公司内部人而言，在进行掠夺程度的权衡时，其效用最大化的实现除了面临着掠夺成本的约束，还面临着外部投资者效用函数的约束，因为总的上市收益的大小与外部投资者对股票市场的参与度及其对公司价值和股票价格的评价有着密切的关系。上市公司内部人提高掠夺程度，可以在上市收益中占有更多的份额，但是上市收益本身会随着掠夺程度的提高而降低，同时上市公司内部人的掠夺成本在上升，也会降低内部人的净收益，所以可以预期，存在一个均衡的掠夺程度，此时上市公司内部人的净收益最大化：

maxU＝aY＋θ（1－a）Y－c(k，S，θ)

st （1－θ）（1－a）Y－d≥0

上市公司内部人实现效用最大化的一阶条件为：
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整理可得：
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                   （7）

由于
[image: image24.wmf]q
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<0，因此（7）式中等号右边的后两项为负值，表明随着掠夺程度的上升，虽然公司内部人占有上市收益的比重增加，但是掠夺造成总的上市收益下降会导致公司内部人正常收益的减少、以及掠夺收益本身的价值减少。因此，约束公司内部人掠夺程度的因素除了掠夺成本的上升以外，还包括了上市收益下降的边际影响。从中可以看出，给定标准的投资者保护水平k，以及股票市场的规模s，上市公司内部人均衡的掠夺程度θ*取决于掠夺成本上升和上市收益降低的相对变化，即存在一个上市公司内部人均衡的掠夺程度θ*，满足（7）式。

下面进一步考察外部投资者对掠夺程度变化的反应，对（6）式求一阶导数，外部投资者受到掠夺的最优反应满足的一阶条件为：
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整理可得：
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根据图3的分析，随着掠夺程度θ的上升，外部投资者意愿支付的成本比上市收益下降得更快，因此
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整理可得：
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其中，
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因此，实际上，
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，在外部投资者参与约束下，上市收益的边际下降是处于
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从以上的分析可以得出推论一。

推论一：在一个国家的股票市场，存在一个均衡的公司内部人的掠夺程度θ*,此时公司的内部人在满足外部投资者参与约束的前提下，获得最大的掠夺收益；当公司内部人的掠夺程度大于θ*的时候，外部投资者将退出股票市场的交易而使股票市场陷于崩溃。

根据以上的分析，还可以得出以下几个重要的推论。

推论二：在一个国家股票市场的发展过程中，标准的投资者保护制度——市场秩序、法律体系和管制制度——对外部投资者的保护水平k越高，则公司内部人对外部投资者的均衡掠夺程度θ*越小；对外部投资者的保护水平k越小，则公司内部人对外部投资者的均衡掠夺程度θ*越大。

推论二的证明如下：

对（7）式求对k的导数，
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经过整理，可得：
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由前面掠夺成本函数的假设可知：


[image: image45.wmf]q

q

¶

¶

¶

k

s

k

c

)

,

,

(

2

>0，
[image: image46.wmf]q

q

2

2

)

,

,

(

¶

¶

s

k

c

>0，

而由图3的分析可知，上市收益对掠夺程度的一阶导数和二阶导数均小于0，而a<1，1－a>0，所以
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也就是说，均衡的掠夺水平θ*和投资者保护水平k之间存在负相关关系，投资者保护水平越高，对投资者的均衡掠夺程度越低；投资者保护水平越低，对投资者的均衡掠夺程度越高。推论二得证。

推论三：给定一个国家的制度环境对投资者的保护水平k，股票市场的规模S越大，则公司内部人对外部投资者的掠夺程度θ越大；股票市场的规模S越小，则公司内部人对外部投资者的掠夺程度θ越小。

推论三的证明如下：

对（7）式求对S的导数，
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经过整理可得：
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由前面掠夺成本函数的假设可知：
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而由图3的分析可知，上市收益对掠夺程度的一阶导数和二阶导数均小于0，而a<1，1－a>0，所以
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从而，[2
[image: image69.wmf]q

¶

¶

-

Y

a

)

1

(

＋
[image: image70.wmf]q

2

2

¶

¶

Y

a

＋
[image: image71.wmf]q

q

2

2

)

1

(

¶

¶

-

Y

a

－
[image: image72.wmf]q

q

2

2

)

,

,

(

¶

¶

s

k

c

]<0，同时，
[image: image73.wmf]q

q

¶

¶

¶

s

s

k

c

)

,

,

(

2

<0

因此，
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式（13）证明了推论三，给定投资者保护水平，在股票市场的规模和掠夺程度之间存在正相关关系。实际上，公司内部人对外部投资者的掠夺程度越高，说明股票市场的质量越低，因此给定投资者保护水平，在股票市场的规模和掠夺程度之间存在的正相关关系就证明了在股票市场的规模和质量之间存在一种负相关关系：给定投资者保护水平，股票市场的规模越大，则股票市场的质量就越低；股票市场的规模越小，则股票市场的质量就越高。这恰恰就是在前两节给出的理论框架中，股票市场发展的可能性边界曲线的形状向右下方倾斜的原因。

可以进一步对股票市场可能性边界曲线的形状进行讨论。

由图3可知，因为
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，这说明随着掠夺程度的上升，外部投资者意愿支付的成本以及总的上市收益下降得越快，同时，推论二说明
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<0，那么，一个国家的投资者保护水平越低，则掠夺程度上升得越快，从而导致股票市场的规模下降得越快。因此，对应着一个低的投资者保护水平的股票市场可能性边界曲线，规模下降引起的掠夺程度的降低就越少，也就是股票市场质量提高的程度就越少，这就意味着，投资者保护水平越低的股票市场可能性边界曲线就越陡峭。

推论四：给定上市公司内部人的掠夺水平θ，在一个国家的投资者保护水平和该国股票市场的规模之间存在正相关关系，即投资者保护水平越高，股票市场的发展所能够实现的规模就越大；反之，投资者保护水平越低，股票市场的发展所能够实现的规模就越小。

下面来证明这个推论。

当一个国家的投资者保护水平为k1时，该国股票市场实现了S1的规模，此时的均衡掠夺程度为θ*。现在由于某种外在因素使得该国的投资者保护水平提高，从k1增加到k2，由推论二的结论可知，
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<0，均衡的掠夺水平θ*和投资者保护水平k之间存在负相关关系，投资者保护水平越高，对投资者的掠夺程度越低，那么k的增加就会使得内部人的掠夺程度θ*出现下降的趋势。

但是，按照假设，为了保持内部人的掠夺程度θ*不变，只能提高股票市场的规模，使其从S1增加到S2，因为按照推论三，
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>0，在股票市场的规模和掠夺程度之间存在正相关关系，这样通过股票市场规模的提高对掠夺程度产生一个增加的影响，来抵消掉投资者保护水平提高对掠夺程度产生的降低的影响，从而使得均衡的掠夺程度保持不变。因此，给定公司内部人的掠夺程度，投资者保护水平提高，则股票市场的规模增大。

同理，可以证明，给定公司内部人的掠夺程度，投资者保护水平降低，则股票市场的规模降低。推论四得证。

如果把以上四个推论综合起来，可以得出一个概括性的总结：对于一个国家的股票市场而言，给定标准的投资者保护制度对外部投资者的保护水平k，公司内部人和外部投资者之间的利益冲突决定了一个均衡的股票市场发展的规模S*和公司内部人的掠夺程度θ*。实际上，公司内部人的掠夺程度表示的正是股票市场的质量，所以以上的理论模型为股票市场发展的可能性边界曲线提供了一个微观基础。

2.3 小结

一个国家的制度环境提供投资者保护的水平和效率决定了股票市场发展的可能性边界曲线的位置和形状，而在股票市场发展的可能性边界曲线的约束下，存在一个能够容纳的股票市场规模S*和质量Q*的内生均衡点（如图2所示），而且从投资者保护水平k、股票市场的规模S、以及公司内部人的掠夺程度θ这几个重要变量的相对变化关系中，可以看出，一个国家的投资者保护水平越高，在内生均衡点股票市场的规模越大、质量越高，也就越能够在一个更高的水平上权衡股票市场规模和质量之间的冲突。

因此，在一个国家股票市场的发展过程中，该国所拥有的投资者保护的制度资源——市场秩序、法律体系和管制制度——的状况是极其重要的，这些标准的投资者保护制度的效率作为一个外生变量首先决定了股票市场发展的可能性边界曲线的位置和形状，从而内生决定了一个国家股票市场所能够容纳的规模和质量。给定一个国家的制度环境，也就给定了该国所拥有的发展股票市场的制度资源。

这就决定了不同国家股票市场发展的可能性边界曲线的位置和形状是不同的：由于成熟市场经济国家拥有相对完善的市场、法律和管制，因此股票市场发展的可能性边界曲线的位置更加远离原点，在股票市场发展的内生均衡点，股票市场有着更大的规模和更好的质量；而发展中国家和转轨国家由于缺乏有效的投资者保护制度，因此股票市场的可能性边界曲线更低，在股票市场发展的内生均衡点只能有一个更小的规模和更差的质量。也正因为如此，成熟市场经济国家的股票市场在规模和质量两个维度上都要优于转轨国家。

对于发展中国家和转轨国家而言，希望利用金融体系的扩展来推动经济增长和提高经济增长的效率和速度，因此这些国家都有较大的激励来推动股票市场的发展，但是，标准的投资者保护制度的效率是在一个国家漫长的制度演进过程中形成的，很难在一个短的时间内通过提高标准的投资者制度的效率来提供股票市场发展所需要的投资者保护，这正是发展中国家和转轨国家股票市场发展所面临的根本困境。除非能够切实地提高投资者保护水平，否则，不管这些国家采取什么样的措施都不可能使得股票市场的发展摆脱内生均衡点的约束。

三、国有股权、替代性投资者保护与中国股票市场发展：理论假说

3.1 中国股票市场发展的可能性边界曲线：理论位置和实际位置

计小青（2006）的研究表明，中国的市场秩序、法律体系和管制制度为投资者提供的保护水平劣于大多数转轨国家。按照标准的投资者保护制度所能提供的保护水平和效率，在理论上中国股票市场发展的可能性边界曲线的位置应该比其他转轨国家更加靠近原点，在股票市场的内生均衡点，中国股票市场的规模和质量都应该低于其他转轨国家（如图4中的曲线3）。如图5所示，假设中国股票市场发展的可能性边界曲线的理论位置为曲线1，O*为内生均衡点，也就是说，在中国转轨时期制度环境的约束下，标准的投资者保护制度提供投资者保护的水平和效率能够支持股票市场的发展状况为（S*，Q*）。在内生均衡点O*，股票市场的规模和质量之间的边际转换率等于－1，即
[image: image82.wmf]1

-

=

dQ

dS

。


但是，中国股票市场的发展实际上采取了追求市场规模的发展路径。一方面，在中国金融体系改革和扩展的时间路径上，为国有经济体系提供融资服务和金融支持一直是一个极为重要的任务，同样，股票市场的发展也承担了为国有企业融资脱困、支持国有企业治理结构改革的责任，这样的目标诉求本身必然要求股票市场规模的快速扩展以能容纳更多的国有企业上市；另一方面，作为一个转轨国家，中国股票市场的可能性边界曲线比较陡峭，规模和质量之间的边际替代率较小，这意味着即使国家想放弃规模来追求质量，但是较大幅度规模的下降也只能带来质量小幅度的上升，也就是说，国家追求规模目标比追求质量目标更加容易一些。


因此，我们假设在中国，国家发展股票市场的效用函数为
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，表示一个国家股票市场的规模和质量的上升都能够带来效用水平的提高；同时，
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，表示规模和质量满足边际效用递减的规律；
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，表示在国家的效用函数中，规模所占的权重要大于质量所占的权重。

那么，国家期望的股票市场的状况是满足效用最大化要求的股票市场发展状况，即：


[image: image90.wmf])

(

max

max

Q

S

f

U

，

=

                                        （14）

st. 
[image: image91.wmf])

(

Q

g

S

=

， 
[image: image92.wmf]0

>

S

，
[image: image93.wmf]0

>

Q

，且
[image: image94.wmf]0

<

dQ

dS

                     （15）

将约束条件
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带入国家的效用函数中，可以变形为下式：
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可以求得国家效用最大化的一阶条件为：
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此时，
[image: image98.wmf]S

U

Q

U

dQ

dS

¶

¶

¶

¶

-

=

                                       （16）

由于
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>－1。结果表明，国家的效用最大化点应该位于股票市场内生均衡点的左上方。
那么如图5所示，在股票市场发展的可能性边界曲线的约束下，国家发展股票市场的效用最大化点为O1点，O1点位于O*点的左上方，国家期望的股票市场发展状况为（S1，Q1）。但是市场内生均衡点的存在，说明股票市场的发展对市场的质量有一个最低要求，或者说，外部投资者愿意参与股票市场交易的条件是市场质量不能低于Q*，一旦市场质量低于Q*，就会有投资者退出市场交易。这就意味着，在国家希望的市场规模S1点，市场质量会下降到Q1。但实际上，低于Q*，就会有投资者退出市场交易，从而导致S1的市场规模并不能维持。因此，中国股票市场可能性边界曲线的位置必须突破理论曲线的限制，才能确保国家目标的实现，而这意味着国家必须为中国股票市场的投资者提供额外的保护，以使得中国股票市场实际的投资者保护水平突破市场秩序、法律体系和管制制度所能提供的投资者保护的理论水平。

随后的问题就是，是什么因素在标准的投资者保护制度之外给外部投资者提供了额外的保护，从而支撑了中国股票市场可能性边界曲线的扩展？一个有效的替代性投资者保护制度必须具备如下功能：一方面，在同样的市场规模下，这种制度安排可以提高股票市场质量；或者在同样的市场质量下，可以提高股票市场的规模。也就是说这种隐藏着的制度安排可以提高股票市场交易的价值，在同样的市场质量下吸引更多的投资者参与股票市场的交易，提高股票市场的规模，从而在国家追求市场规模的偏好和社会分散化投资者追求市场质量的偏好之间实现恰当的权衡和折中。另一方面，这种折中并不会是没有成本的，股票市场发展的可能性边界曲线的移动、投资者保护水平的提高相应地也意味着额外的社会成本的付出，因此，这种隐藏着的投资者保护制度还必须巧妙地解决降低社会成本的问题，从而能够以一个合理的成本推动股票市场的扩展、实现股票市场发展所带来的社会福利增进。

实际上，我国大多数上市公司采取国有控股的特殊股权结构这种制度安排就具备了上述功能，因此，在中国股票市场发展的早期，在标准的投资者保护制度无法有效发挥作用的情况下，国有控股的特殊股权结构为投资者提供了额外的保护，成为中国股票市场发展早期的一种替代性的投资者保护机制。下面我们对此进行论证。
3.2 国有股权与外部投资者的行为模式：理论假说Ⅰ

对中国股票市场的发展而言，国家需要一个具有较高规模的股票市场，但是，股票市场的规模却并不是国家单方面可以决定的，而是投资者保护水平的函数，受到外部投资者行为的约束。那么，国家要想实现使得自身的效用函数最大化的股票市场规模，就必须增强投资者对于股票市场的信心，从而改变其反应函数，提高其参与股票市场交易所意愿支付的成本。

作为中国股票市场特殊的制度安排，国有股权恰恰可以改变外部投资者的反应函数，使得外部投资者对公司价值和股票价格的评价升高，从而提高外部投资者参与股票市场交易所意愿支付的成本，降低上市收益消散的速度。因此，国有股权可以使得股票市场的可能性边界曲线外移，在相同的公司内部人掠夺程度下，股票市场的规模增加，从这个意义上讲，国有股权提供了额外的投资者保护。下面首先给出理论假说Ⅰ，然后加以证明。

理论假说Ⅰ：在标准的投资者保护制度所提供的保护水平较低的情况下，国有股权的存在可以增加外部投资者的信心，从而支持了中国股票市场的早期发展。
这个理论假说的证明实际上包含了两个部分，首先需要说明，国有股权的存在能够增强外部投资者的信心，提高外部投资者参与股票市场交易而意愿支付的成本；随后我们要论证当国有股权提高了外部投资者意愿支付的成本时，这种变化会改变股票市场的规模，使得可能性边界曲线的位置向发展水平提高的方向移动。

清泷信宏和约翰·穆尔（Nobuhiro Kiyotaki & John Moore，2002）强调了票据的可转让性是以承诺和信任为基础的，而且在票据的发行和转让中，一名当事人做出多边承诺的能力能够替代其他当事人的信任缺失，或者说一名当事人的高的信用度能够替代其他当事人的低的信用度。他们的洞见可以为我们理解国有股权对于中国股票市场的作用提供启示。
事实上，国有股权的存在恰恰解决了中国股票市场发展中的信任问题。中国在传统上是一个相对缺乏社会信任度的国家（福山.F，1995，中文版，2001）
，这本身不利于股票市场的发展；而在转轨初期，市场秩序的混乱和法律体系的不健全也会加剧社会信任度的缺失。同时，企业融资合同的标准经济模型并不适用于中国这样的转型经济国家，这是由于非国有经济发展的时间很短，没有经过一个逐渐演化、充分发展的过程，而这意味着这些企业缺乏经过多年的努力建立起来的声誉资本，从而使得公司内部人与外部投资者如同法律上的陌生人般地被放在一起（Coffee，1999）。因此，在中国股票市场发展的早期，社会投资者在多大程度上信任股票的发行者从而愿意把自己的财富交给别人支配是值得怀疑的，这样外部投资者并没有足够的激励参与股票市场的交易，或者即使参与了股票市场的交易，也会由于对风险的高估而降低对股票价格的评价，此时外部投资者参与股票市场交易而意愿支付的成本处于一个较低的水平，从而约束了股票市场的发展。因此，如果中国的股票市场在发展之初就采取了类似于大多数转轨国家的做法，建立一个以非国有上市公司为主的股票市场，那么，低的社会信任度的困难本身就不可能允许中国股票市场规模的迅速扩张。

社会信任度的缺失导致了中国发展股票市场的困难，但幸运的是，中国并不缺乏社会个体对国家的信任。用历史的眼光来看，中国的社会结构一直呈现二重结构特征：一方面是强大的国家，另一方面是分散的经济下层组织（张杰，1998），这种社会结构导致了中国的信任结构是缺乏横向信任关系而以纵向信任关系为主，所谓横向信任关系是社会个体之间通过市场交易而形成的相互信任，纵向信任关系则是社会个体和国家之间的信任关系。也就是说在中国的信任结构中，社会个体之间缺乏信任，但是每一个社会个体对国家都是信任的。在这种信任结构下，企业发行股票会受到社会信任度不足的困扰，而国家信用的介入则可以填补社会信用的不足。

国有控股意味着国家在获得控制权收益的同时也必须承担为股票市场“兜底”的责任，这时候国有上市公司的股票在一定程度上就具有了国家信用的特征。这样，在缺乏社会信任度的情况下，只有当外部投资者感知到国家信用的存在时，他们对股票市场的信心增加，才愿意介入股票市场的交易。从这个意义上讲，国有股权的存在使得上市公司的股票具有了国家信用的特征，外部投资者相信国家不会让上市公司发生大面积退市而让老百姓的投资出现血本无归的情况，相信当股票市场价格低迷的时候国家会出面用政策救市
，从而增加了外部投资者对股票市场的信心。实际上，这就是为什么中国股票市场一直没有上市公司自然退市的机制的深刻原因，也是为什么国家反复用政策救市、托市的深刻原因所在。在中国股票市场发展的过程中，有很多事例都体现了国家信用对外部投资者的保护作用，尤其是在发生了当外部投资者的利益受到严重侵害的时候。比如，在当年的琼民源事件中，许多投资者持有的公司股票在很长的时期内都不能交易，但是国家介入的结果，是把琼民源置换成中关村，公司股票在恢复交易以后，投资者反而获得了远远高于市场平均水平的收益。

因此，在中国股票市场的制度安排中存在着国家信用对企业信用的替代。在社会信用度较低的条件下，赋予股票资产以国家信用的特征，等于是为投资者提供了保险，从而降低了投资者参与股票市场交易的风险，吸引投资者参与股票市场的交易。因此用国家信用替代企业信用可以提高外部投资者参与股票市场交易所意愿支付的成本。对中国这样的转轨国家而言，在股票市场发展的早期，国家信用能够保护外部投资者的利益，从而保证了股票市场不会因为上市公司丑闻而过早崩溃。
随后可以证明，当国有股权的存在提高了外部投资者意愿支付的成本时，就可以改变股票市场发展的可能性边界曲线的位置。

前文的分析表明，随着掠夺程度θ的提高，外部投资者意愿支付的成本d以及总的上市收益Y都下降，公司内部人和外部投资者的收益都相应发生变化，但是满足以下的条件：

公司内部人的收益U内＝aY(θ)＋θ（1－a）Y(θ)－c(k，S，θ)

外部投资者的收益U外＝（1－θ）（1－a）Y(θ)－d(θ)

U内和U外大于0；

把公司内部人的收益和外部投资者的收益相加，可以得到：

Y(θ)－d(θ)＝U内＋U外＋c(k，S，θ)                         （17）

即：Y(θ)＝U内＋U外＋c(k，S，θ)＋d(θ)                     （18）

实际上这就进一步说明了公司内部人和外部投资者之间分配上市收益的利益关系，现在我们讨论当国有股权提高了外部投资者意愿支付的成本d(θ)时对均衡结果的影响。


需要说明的是，国有股权的存在并没有改善标准的投资者保护制度——市场秩序、法律体系和管制制度——的效率，这些标准的保护制度提供的投资者保护水平k并没有发生变化。但是，国有股权可以使得外部投资者参与股票市场交易的激励增加，表现为在同样的掠夺水平下外部投资者愿意支付更多的成本，因此，d(θ)上升，表现为d(θ)曲线的形状发生了外移，从d1(θ)变化为d2(θ)，如图6所示
。

从图6中可以看到，引入国有股权以后，同样会导致上市收益曲线的外移。因为外部投资者意愿支付的成本上升，意味着在同样的掠夺程度下，外部投资者愿意支付更大的成本来参与股票市场交易或者提高对股票价格的评价，外部投资者对股票市场交易参与度的增加以及股票价格的上升可以减缓上市收益的下降，所以在同样的掠夺程度下，上市收益必然会增加，因此，图6中上市收益曲线的形状也发生了外移，从原先的Y1(θ)变化为Y2(θ)。

此时，当θ＝θ2时，d2(θ)＝0，即θ2是引入国有股权以后外部投资者和股票市场所能够承受的最大内部人掠夺程度，很明显θ2>θ1。因此，当国有股权的引入使得外部投资者意愿承受的成本上升时，上市收益增加，股票市场能够承受的公司内部人的掠夺程度上升。

例如，当掠夺程度为θ1的时候，在原先的情况下，d1(θ1)已经为0，投资者不再为参与股票市场交易而支付成本，此时没有外部投资者会参与股票市场交易，因此上市收益Y1(θ1)也等于0。此时Y1(θ1)－d1(θ1)＝U内＋U外＋c(k，S，θ1)＝0，公司内部人和外部投资者都不能从股票市场的交易中得到任何收益。但是在引入国有股权以后，由于外部投资者的成本曲线和上市收益曲线发生变化，当掠夺程度为θ1的时候，d2(θ1)>0，同样的Y2(θ1)>0，此时Y2(θ1)－d2(θ1)＝U内＋U外＋c(k，S，θ1)>0，公司内部人和外部投资者都可以获得收益，U内、U外、c(k，S，θ1)均大于0，说明同样的掠夺程度并没有引起股票市场的收益完全耗散，那么，变化后的股票市场能够容忍的掠夺程度提高。

由本文第三节的几个推论可知，掠夺程度和标准的投资者保护水平k之间存在反向的相关关系，而上市收益和掠夺程度之间也存在反向的相关关系，那么相同的掠夺程度引起的上市收益的增加就要求标准的投资者保护水平k的提高，从而才能够支撑上市收益的增加。但是在我们的假设中，股权结构的变化并没有引起标准的投资者保护水平k的变化，那么只能够用和掠夺程度成正的相关关系的股票市场规模S的增加来抵消这种影响。因此，在θ1点，国有股权引入以后的股票市场的规模S2（θ1）要大于原来的股票市场规模S1（θ1）。同样的变化会发生在0到θ2的各个点上，因此，外部投资者意愿支付的成本增加、成本函数发生外移以后，同样的掠夺程度所对应的股票市场的规模都要大于不存在国有股权时的股票市场规模。

也就是说当国有股权的存在引起了外部投资者意愿支付的成本增加时，就会使得相同的股票市场质量对应于更高的股票市场规模，从而引起了股票市场可能性边界曲线的位置向远离原点的方向移动，如图7所示。


因此，当某种因素影响了外部投资者对于公司内部人掠夺程度的反应函数，使得在相同的掠夺程度下，投资者意愿支付的成本增加时，股票市场的可能性边界曲线的位置上移，相当于是在标准的投资者保护制度提供的保护水平不变的情况下，实际的投资者保护水平增加，因此，能够使得投资者意愿支付的成本提高的外生因素实际上是提供了额外的投资者保护。

这一点对于我们理解不同国家股票市场发展过程当中的差异具有重要的意义。对于不同的国家而言，虽然标准的投资者保护制度的效率存在差异，在短期内试图通过提高这些标准的投资者保护制度的效率来促进股票市场的发展又是十分困难的，但是在每一个国家具体的制度环境中，可能会蕴涵着一些非标准的制度资源同样可以提供替代性的投资者保护，那么，正确认识和发挥这些制度资源的作用就十分重要。

因此，相对于一个以非国有上市公司为主的股票市场，我国上市公司采取国有控股的股权结构，可以改变外部投资者的效用函数和行为模式，使得外部投资者意愿支付的成本增加，从而使得股票市场的可能性边界曲线的位置发生变化。实际上，作为中国股票市场发展的推动者，国家必须承担为投资者提供保护的责任，那么赋予上市公司的股票资产以国家信用的特征、国家为股票市场兜底以及为投资者提供保险机制都是国家在为投资者提供替代性的保护。在标准的投资者保护制度无法有效发挥作用的条件下，国家信用的存在支持了我国股票市场规模的扩展，这也是符合国家追求股票市场规模的偏好的。至此我们对理论假说Ⅰ进行了论证。

3.3 国有股权与上市公司内部人的行为模式：理论假说Ⅱ

在市场秩序、法律体系和管制制度并不能有效地发挥投资者保护作用的情况下，国家为了满足自身的效用而追求股票市场的规模，必须要为外部投资者提供额外的保护。但是投资者保护水平并不是国家单方面可以决定的，国家对股票市场的控制也不能直接对应为投资者得到的保护水平。给定投资者的效用和风险偏好以后，投资者保护水平取决于国家的控制政策在多大程度上能够制约上市公司对外部投资者的侵权行为。

或者说国家提供保护是受到保护成本约束的，在国家对股票市场的控制成本的制约下，只有大多数上市公司的行为与国家的控制目标之间具有内在的一致性，才能保证国家实现对股票市场的控制目标。否则，如果大多数上市公司的行为与国家的控制目标之间不具有内在的一致性，就会由于巨大的控制成本而使国家的控制付之阙如，这样国家也就无法承担对投资者的隐性保险，从而无法提供必要的投资者保护水平。

因此，国家信用的存在能够激励外部投资者参与股票市场的交易、从而提高了股票市场的规模只是问题的一个方面，问题的另一个方面是，国家控制股票市场的发展使之符合自身的效用函数又是需要付出成本的，因此，国家利用国有控股的制度安排来提高股票市场的规模还必须满足这样的条件，即国有控股的制度安排本身还包含了使得国家的控制成本最小化的内在机制，只有这样，国家才能用一个合意的成本满足其对股票市场规模的追求。

可以证明，在标准的投资者保护制度所提供的保护水平较低的情况下，国有股权的存在会提高上市公司内部人的掠夺成本，从而降低上市公司内部人对外部投资者的掠夺激励，使得股票市场的可能性边界曲线外移，股票市场的质量提高。同时这也意味着在同样的股票市场的规模和质量下，国有股权降低了国家管理和控制股票市场所付出的成本。从这个意义上讲，国有股权也提供了额外的投资者保护。在此，我们给出理论假说Ⅱ，并对其进行论证。

理论假说Ⅱ：在标准的投资者保护制度所提供的保护水平较低的情况下，国有股权的存在约束了上市公司内部人的掠夺行为，从而支持了中国股票市场的早期发展。
需要从两个方面对假说进行论证：首先，国有上市公司和非国有上市公司的内部人在掠夺行为的效用函数上存在差异，在同样的掠夺程度下，国有上市公司内部人的掠夺成本大于非国有上市公司的内部人，因此，在付出相同的掠夺成本的时候，国有上市公司内部人的掠夺程度要小于非国有上市公司内部人的掠夺程度；其次，国有上市公司和非国有上市公司内部人掠夺行为的差异，导致了在标准的投资者保护制度提供的保护水平不变的条件下，以国有上市公司为主的股票市场要比以非国有上市公司为主的股票市场有更大的规模和更好的质量，股票市场发展的可能性边界曲线向外扩展。

从前文的分析可以知道上市公司内部人掠夺行为的效用函数为：U＝aY＋θ（1－a）Y－c(k，S，θ)。这是一般意义上上市公司内部人掠夺的收益函数，隐含了控股股东和公司经理人是合二为一的假设。而国有上市公司的特征是控股股东是国家，实际上，对国有上市公司而言，所有者是缺位的，国有上市公司的内部人只有经理层
。

既有的研究强调了由于国有企业具有所有人缺位的弊端，没有人对国有企业的经理人实施有效的监督，那么国有上市公司就一定比非国有上市公司存在更加严重的挖空和掠夺行为
。但是，深入的分析表明，这种观点是片面的。

国有上市公司的经理人会采取过度的在职消费、偷懒而不尽职等行为降低公司的价值，从而对外部投资者的利益造成损害。相对于控股股东和经理人合二为一的非国有上市公司而言，国有上市公司在控制这些行为上缺乏有效的机制，而非国有上市公司的控股股东更有激励创造利润、降低成本，因为公司价值的提高直接体现为控股股东拥有的财富增加。

但是，问题的另一面是，国有上市公司经理人与非国有上市公司经理人或控股股东在侵吞公司资产、掠夺外部投资者的激励上也同样存在差异。相比较而言，国有上市公司经理人掠夺外部投资者的成本更高。如果仔细对照一下国有上市公司内部人的身份特征，就可以发现这一点。国有上市公司经理人的身份具有双重性质：既是市场化股份公司的经理，按照市场化的激励原则享受高的收入水平；同时实质上还保留在原有的行政序列当中，有可能在行政级别上得到提升。正如世界银行的研究报告所言，“在中国的上市公司中，国家所有权居于支配地位的最重要含义也许是政府对管理层的任命和激励的控制，绝大多数公司的经理仍然渴望行政级别并关心政治与行政机构中的监管者如何评价他们的工作成绩”（斯道延·坦尼夫等，2002）。这种身份特征对于国有上市公司的经理人来讲是一个重要的激励，同时也是对国有上市公司经理人行为的一个重要约束。

首先，国有上市公司内部人窃取公司资产的直接成本要高于非国有上市公司的内部人。通过侵吞或者偷窃上市公司资产而得到的财富是需要转移和隐藏的，转移和隐藏也是要花费成本的，这是上市公司内部人掠夺行为的一个重要的直接成本。非国有上市公司的控股股东
有更多的渠道和方式把掠夺来的财富伪装成合法财富，而且他们不用惧怕别人知道自己财富的增长。而国有上市公司的经理人如果想要通过偷窃或者侵吞公司资产的方式获取收益，必须采取更加迂回曲折的方式，从而花费更高的成本，而且国有上市公司的经理人没有合法的暴富的理由，他们只能把窃取的财富隐藏起来甚至于不敢公开地使用，利用权利牟取来的巨额财富永远是官员逃脱不了的“原罪”。因此，国有上市公司经理人掠夺的直接成本更高。

其次，国有上市公司内部人窃取公司资产的机会成本更高。即使国有上市公司经理人和非国有上市公司控股股东窃取资产的行为被发现和处罚的概率一样大，对于国有上市公司的经理人而言，一旦其窃取行为被揭露，除了面临和非国有上市公司内部人一样受到的经济和刑事处罚以外，还面临着失去在行政级别上升迁的机会，失去行政级别为其带来的在职消费等福利机会，因此这也就加大了国有上市公司的经理人进行掠夺行为的机会成本。

国有上市公司经理人的双重身份使得其在窃取公司资产行为上的直接成本和机会成本都高于非国有上市公司的内部人，而且窃取公司资产是最为严重的对外部投资者的掠夺行为，因此，可以得出这样的结论：虽然国有上市公司的经理人缺乏提高企业价值和经营效率的激励，但是这也意味着，如果一个国有上市公司和一个非国有上市公司面对同样的侵害外部投资者的机会时，由于国有上市公司的经理需要付出更大的成本，其预期净收益就低于非国有上市公司的控股股东或经理，这样，国有上市公司进行掠夺的激励就要低于非国有上市公司。

因此，问题的关键在于，虽然直观上看来缺乏对国有上市公司的经理人进行监督的有效机制，但是国有上市公司经理人所具有的双重身份，尤其是其仍然保留在国家的行政序列当中却能够发挥内在的约束作用
。

这里并不是说国有上市公司的内部人就不会窃取公司的资产，而是想要强调，在其他条件相同的情况下（相同的保护水平k和相同的股票市场规模s），为了获得相同的掠夺收益，国有上市公司的内部人要比非国有上市公司的内部人花费更高的成本。

在标准的投资者保护制度所提供的保护水平k相同，以及股票市场的规模s相同的条件下，我们假设非国有上市公司内部人在决定掠夺程度时的效用函数为：maxU非＝aY＋θ非（1－a）Y－c非(k，S，θ非)

st （1－θ）（1－a）Y－d≥0

而国有上市公司内部人在决定掠夺程度时的效用函数为：

maxU国＝aY＋θ国（1－a）Y－c国(k，S，θ国)

st （1－θ）（1－a）Y－d≥0

由刚才的分析可知，国有上市公司内部人掠夺的直接成本和机会成本都大于非国有上市公司的内部人，因此，c国(k，S，θ国)> c非(k，S，θ非)，而且
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，即上市公司内部人掠夺的边际成本具有递增的性质，那么国有上市公司内部人的掠夺成本上升的速度也就会快于非国有上市公司内部人掠夺成本的上升速度。因此，给定上市公司内部人掠夺收益的变化曲线，随着掠夺程度的提高，国有上市公司内部人的掠夺成本上升得更快，也就是说，在一个相对于非国有上市公司内部人更小的掠夺水平时就达到效用最大化，不会继续增加掠夺程度；而非国有上市公司内部人会在一个更高的掠夺水平时才会停止掠夺行为。因此，国有上市公司内部人均衡的掠夺程度会小于非国有上市公司内部人的均衡掠夺程度，即θ非>θ国，由于
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，这就意味着，国有上市公司的上市收益会大于非国有上市公司的上市收益。

因此，在标准的投资者保护水平k没有变化，同时股票市场具有相同的规模的情况下，以国有上市公司为主的股票市场的质量就要高于以非国有上市公司为主的股票市场的质量，也就是说国有股权的存在会使得相同的股票市场规模对应于更高的股票市场质量，从而引起了股票市场可能性边界曲线的位置向远离原点的方向移动。

如图8所示，在标准的投资者保护制度所提供的保护水平没有改变的条件下，国有股权的引入在相同的股票市场规模下获得了更好的市场质量，等于是国有股权为外部投资者提供了额外的保护，从而支撑了我国股票市场的发展。这样，我们就对理论假说Ⅱ进行了论证。


在理论假说Ⅱ中还蕴涵了这样的含义，采取国有控股的制度安排，让国有上市公司的内部人保留在国家的行政序列当中，可以使得国有上市公司内部人的均衡掠夺程度低于非国有上市公司，这样在标准的投资者保护制度对上市公司内部人的约束能力不足的条件下，国有股权就成为约束上市公司内部人的有效替代机制，使得国有上市公司内部人的行为在一定程度上符合了国家维持股票市场秩序、扩展股票市场规模的意愿，这样就使得国家控制股票市场、为投资者提供保护的成本降低。因此，在目前的情况下，只有国有上市公司的数量保持在一个较大的水平上，才能保证大多数上市公司的行为与国家的控制目标之间具有内在的一致性，从而使得国家能够以一个合意的成本来承担对投资者的隐性保险，提供必要的投资者保护水平，国家才能够从股票市场规模的扩张中获得正的收益。

四、国有股权与投资者信心：国有股减持的事件研究

4.1 研究假设

在转轨时期社会信任度较低的情况下，国家所有权的介入实际上是以国家信用替代了企业信用，为投资者提供了一种隐性的保险机制，从而增强了投资者的信心，支持了我国股票市场早期的超常规发展。换句话说，这也意味着在企业信用尚未建立起来的情况下，国家所有权一旦退出，投资者对股票市场的信心将会降低甚至崩溃。管理层从1999年开始启动的国有股减持计划恰好构成了检验这一理论假说的自然试验环境。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：国有股减持主要采取国有股存量发行的方式。凡国家拥有股份的股份有限公司（包括在境外上市的公司）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；股份有限公司设立未满3年的，拟出售的国有股通过划拨方式转由全国社会保障基金理事会持有，并由其委托该公司在公开募股时一次或分次出售。国有股存量出售收入，全部上缴全国社会保障基金。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。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（中国证券业年鉴，2002、2003）。按照本文的逻辑，国有股减持一波三折的经历具有以下含义：国有股减持方案公布时，投资者对股票市场的信心将会急剧降低，而在减持方案暂停和停止时，投资者对股票市场的信心将会有所回升。因此，理论假说Ⅰ可以转换为如下三个操作假设：

H1a：国有股减持方案公布时，市场将对这一事件作出显著的负面反应。

H1b：国有股减持方案暂停时，市场将对这一事件作出显著的正面反应。

H1c：国有股减持方案停止时，市场将对这一事件作出显著的正面反应。
4.2 研究方法与研究设计

在经典金融理论中，通常采用事件研究（event study）来研究某一具体事件的市场影响。同样，本文也采用事件研究考察市场对国有股减持事件的反应。

4.2.1 关于事件窗口的选择

我们以事件公布日为事件日，具体来说，就是分别以2001年6月14日（公布减持方案——简称“事件1”）、2001年10月22日（方案暂停——简称“事件2”）和2002年6月24日（方案停止——简称“事件3”）作为事件日，主要观察事件公告日当天的市场反应
。但是，由于我国股票市场尚未达到强式有效，一般在事件日前就会出现一定程度的信息泄漏，并且在事件日后股价也不能迅速达到新的均衡，而是需要一定的调整时间。比如，魏玉根（2001）发现，在短期内股市需要3—4个交易日来消化政策影响；而林清泉和黄建军（2004）的研究也表明，上海股市对政策的反应期为事件日前4个交易日至事件日后两三个交易日。因此，为了能对国有股减持事件公告的市场反应作出完整的观察，我们以包括事件日前后4个交易日在内的9个交易日（从－4到＋4）作为事件窗口，观察市场对国有股减持事件的反应。

另外，为了计算累积超额收益率，还需要设定估计窗口。由于不同年度之间的股票市场宏观环境存在较大差异，为了避免这种影响，我们将不跨年度选取估计期，具体来说，事件1的估计期为2001年1月1日至2001年6月7日的98个交易日；事件2的估计期为2001年4月17日至2001年10月15日的120个交易日；事件3的估计期为2002年1月1日至2002年6月17日的102个交易日。

4.2.2 变量定义与计算

由于事件研究不是直接考察股票价格而是通过考察事件发生前后平均超额收益率和累积超额收益的变化来判定事件的影响，而平均超额收益率和累积超额收益计算的关键是预期收益的估计，所以必须正确选择预期收益的计算模型。计算每个样本股票在事件发生前后的预期收益的模型通常有三个，即均值调整模型（Mean Adjusted Returns）、市场调整模型（Market Adjusted Returns）、市场和风险调整收益模型（Market and Risk Adjusted Returns）。

陈汉文和陈向民（2002）在《证券价格的事件性反应———方法、背景和基于中国证券市场的应用》一文中对以上三种模型进行了比较，得出的结论是：由于交易背景的差异，我国股票市场的日数据以及日数据对信息的反应与国外存在明显的差异，对我国股票市场而言，均值调整模型在不同情况下对事件研究有很多优于市场和风险调整模型的特点，运用均值调整模型可以更有效地达到股票价格表现的目的。因此，本文采用均值调整模型来估计样本股票在事件发生前后的预期收益。计算方法与过程如下：
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是否显著的异于零，由此判断市场对事件是否作出了显著反应以及反应的方向。检验统计量为
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日的平均超额收益率和累积超额收益率的标准差。

4.2.3 样本选取与数据来源

为了考察市场对国有股减持事件的反应，我们分别以2001年（事件1、事件2）和2002年（事件3）的沪深股市A股上市公司为研究样本，在选样时对如下公司进行剔除：（1）在事件期内发生了可能导致股价波动的重大事件的公司，比如配股、增发、内部职工股上市、分红派息、公布季报、股权变更以及投资和诉讼等事件；（2）事件期和估计期内交易数据不全的公司；（3）ST和PT公司；（4）金融类公司。经过以上程序，最终分别获得763、818和829个样本。

我们依据中国资讯行的中国上市公司文献库对“在事件期内发生了可能导致股价波动的重大事件的公司”进行了检索；本节的其余数据来源于国泰安数据库（CSMAR），其中实际收益率
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采用的是交易数据库中的“不考虑现金红利再投资的日个股回报率”，市场收益率
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R

采用的是“不考虑现金红利再投资的日市场回报率（流通市值加权平均法）”。本节的统计检验通过SPSS11.5完成。

4.3 研究结果及其解释

4.3.1 事件1（公布减持方案）的市场反应

图9描述了以减持方案公布日为事件日，以包括事件日前后4个交易日共9个交易日为观察窗口的事件1的平均超额收益率与累积超额收益率的分布状况。从中可以看出，在减持方案公布日前3、4天，出现了股价的下跌现象，而在方案公布前的1－2天内，股价明显上涨。

不过，正如我们的预期，在减持方案公布日平均超额收益率剧烈下跌，当日的平均超额收益率超过了-0.02039，参数检验结果表明，该值显著异于零。接下来在公告日后的第一个交易日，平均超额收益率又有所回升，但回升幅度较小，仅占公告日当天平均超额收益率的23％；紧接着在第二个交易日，平均超额收益率又急剧下跌，而在第三个交易日，平均超额收益率再次出现小幅上涨现象。这整个变化过程使得事件1的平均超额收益率曲线在减持方案公布前后呈现震荡走势。
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图9 事件1的平均超额收益率（
[image: image149.wmf]t
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）与累积超额收益率（
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）

这种现象说明在国有股减持的具体方案公布前，市场对减持的认识摇摆不定，而当具体的方案公布时，市场对其作出了显著的负面反应；不过，市场的反应显然过度了，因此，市场在接下来的交易日对其进行了修正，表现为股价的小幅度回升。但是，国有股减持事件对投资者信心的打击如此之大，以至于市场在几经调整之后，仍然无法恢复到以前的状态，而是继续对其作出负面评价。

表2列示的分段累积超额收益率显示，整个观察窗口内的累积超额收益率（
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）达到-0.03345，而自公告日开始的后半段观察窗口内的累积超额收益率（
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）则达到了-0.04003，
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检验结果表明，这些超额收益率都在0.1％的水平上显著异于零。图10所描述的累积超额收益率分布图（具体数值见表1）更清楚地显示了这一点，从国有股减持方案公布前一个交易日开始，累积超额收益率就开始一路下跌。

另外，由于影响事件研究结果信度的一个重要因素是事件窗口内是否存在引起市场同向反应的其他事件，按照影响对象的不同，这些事件可以划分为影响个别样本的事件以及影响全部样本即总体的事件，前者可以通过在选样时剔除受影响样本的方法进行控制和排除，后者则会影响到研究结果的可信度。

我们查阅了《中国证券业年鉴（2002）》，发现在事件1的事件窗口内存在以下可能会引起市场同向反应的事件：（1）2001年6月8日，《上海证券交易所股票上市规则》（2001年修订本）和《深圳证券交易所股票上市规则》（2001年修订本）正式实施；（2）2001年6月15日，中国证监会发布《关于规范证券投资基金运作中证券交易行为的通知》。但是，由于上述事件都有利于完善证券市场的制度基础与规范运作，属于利好事件，会进一步增强投资者的信心，其对股价产生的影响应该是正向的，而按照本文的理论预期与研究假设，事件1会降低投资者对股票市场的信心，市场将会对其作出负面反应，因此，如果研究结果表明市场确实作出了负面反应，该研究结果则是稳健的。而本文的研究结果正是如此。
表1 事件1的平均超额收益率（
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）与累积超额收益率（
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	均值
	T值
	显著性
	

	－4
	-0.00383
	-7.051
	0.000***
	-0.00383

	－3
	-0.00155
	-2.551
	0.011*
	-0.00538

	－2
	0.00519
	9.618
	0.000***
	-0.00019

	－1
	0.00678
	14.181
	0.000***
	0.00659

	0
	-0.02040
	-35.285
	0.000***
	-0.01381

	1
	0.00474
	9.700
	0.000***
	-0.00907

	2
	-0.02275
	-35.564
	0.000***
	-0.03182

	3
	0.00263
	5.519
	0.000***
	-0.02919

	4
	-0.00425
	-10.397
	0.000***
	-0.03344


注：***、**和*分别表示在0.001、0.01和0.10水平上显著（双尾检验）。

       表2 事件1的分段累积超额收益率（
[image: image160.wmf]t

CAR

）的
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	均值
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	显著性
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	-0.03345
	-20.154
	0.000***

	
[image: image165.wmf]4

1

-

CAR


	0.00658
	5.996
	0.000***
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	-0.04003
	-32.187
	0.000***
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	-0.01565
	-20.395
	0.000***


注：a. 
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分别表示事件日1至事件日9、事件日1至事件日4、事件日5至事件日9、事件日5至事件日6的累积超额收益率。

b. ***、**和*分别表示在0.001、0.01和0.10水平上显著（双尾检验）。

4.3.2 事件2（暂停减持）的市场反应

图10描述了国有股暂停减持事件的平均超额收益率与累积超额收益率的分布状况。从中可以看出，在暂停方案公布日及其之前的交易日，平均超额收益率一直为负。和本文的理论预期一致，在方案公布后的第一个交易日，平均超额收益率出现了大幅度的上涨现象，当天的平均超额收益率超过了10％，在接下来的交易日，平均超额收益率继续上升了接近5％的幅度，参数检验的结果表明，这两个交易日的平均超额收益率都在0.01％的水平上显著异于零。市场之所以在公告日后的第一个交易日才开始作出预期中的正面反应，可能是由于国有股暂停减持事件的公告发生在交易所闭市之后，因此，市场实际上是在获悉该事件后立刻作出了积极的回应。另外，可能是由于反应过度，平均超额收益率在方案公布后的第三个交易日进行了小幅度的下调，但是这种趋势很快就被扭转。
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图10  事件2的平均超额收益率（
[image: image173.wmf]t
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）与累积超额收益率（
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）

表3  事件2的平均超额收益率（
[image: image175.wmf]t
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）与累积超额收益率（
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）（
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	均值
	T值
	显著性
	

	－4
	-0.01659
	-32.326
	0.000***
	-0.01659

	－3
	-0.00499
	-10.056
	0.000***
	-0.02157

	－2
	-0.01508
	-27.552
	0.000***
	-0.03665

	－1
	-0.03021
	-39.427
	0.000***
	-0.06686

	0
	-0.03264
	-38.322
	0.000***
	-0.09950

	1
	0.10275
	545.568
	0.000***
	0.00325

	2
	0.04676
	33.883
	0.000***
	0.05000

	3
	-0.02539
	-38.870
	0.000***
	0.02461

	4
	0.00239
	3.971
	0.000***
	0.02700


注：***、**和*分别表示在0.001、0.01和0.10水平上显著（双尾检验）。

此外，表4列示的分段累积超额收益率显示，整个观察窗口内的累积超额收益率（
[image: image181.wmf]9
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）达到0.02670，自公告日开始的后半段观察窗口内的累积超额收益率（
[image: image182.wmf]9
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）则达到了0.09386，尤其重要的是，公告日后的两个交易日的累积超额收益率（
[image: image183.wmf]7
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）接近15％；而
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检验结果表明，这些超额收益率都显著异于零。通过图6-4描述的累积超额收益率曲线可以更清楚地看出上述变化与趋势。上述结果充分显示了市场对国有股暂停减持事件的正面反应。

表4 事件2的分段累积超额收益率（
[image: image185.wmf]t
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）的
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	均值
	T值
	显著性
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	0.02670
	13.973
	0.000***
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	-0.06686
	-48.454
	0.000***
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	0.09386
	50.515
	0.000***
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	0.14951
	102.594
	0.000***


注：a. 
[image: image193.wmf]9

1

-

CAR

、
[image: image194.wmf]4

1

-

CAR

、
[image: image195.wmf]9

5

-

CAR

和
[image: image196.wmf]7

6

-

CAR

分别表示事件日1至事件日9、事件日1至事件日4、事件日5至事件日9、事件日6至事件日7的累积超额收益率。

b. ***、**和*分别表示在0.001、0.01和0.10水平上显著（双尾检验）。

4.3.3 事件3（停止减持）的市场反应

图11描述了国有股停止减持事件的平均超额收益率与累积超额收益率的分布状况。从中可以看出，除了事件公告日前的第三个交易日出现了一个显著为负的平均超额收益率以外，在事件公告日之前的其余交易日都出现了显著为正的平均超额收益率，说明国有股停止减持事件在正式公布前已经泄漏出去，市场已经提前对该事件作出了正面反应，但由于事件尚存在不确定性，且获知该消息的只是部分投资者，因此，市场的反应并不充分。当国务院于2002年6月24日正式宣布停止执行《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时，市场立刻作出了强烈的正面反应，当日的平均超额收益率超过了9％，参数检验的结果显示，该值显著异于零。可能是由于市场反应过度了，平均超额收益率在公告日后的第一个交易日进行了小幅回调；但接下来，市场再次显示了其对国有股停止减持事件的正面评价。图11描述的累积超额收益率曲线与表6列示的分段累积超额收益率显示，尽管累积超额收益率在事件公告日前一直为正并且已经达到了0.05947，但是，在公告日当天，累积超额收益率还是大幅度地跃上了一个新的台阶，使得整个观察窗口内的累积超额收益率（
[image: image197.wmf]9
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）达到了0.14070，
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检验结果表明，这些超额收益率都显著异于零。上述结果说明国有股停止减持极大地支撑了投资者对于股票市场的信心。

需要说明的是，我们查阅了《中国证券业年鉴（2003）》后发现，在事件3的观察窗口内还存在以下事件：（1）2002年6月25日，中国证监会发布《公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则第3号——半年度报告》；（2）2002年6月26日，上海证券交易所发布《关于上市公司股东大会会议资料上网披露事宜的通知》。由于上述事件都有利于更好地保护全体中小股东的知情权，属于利好事件，这样，它们所产生的市场反应就可能与事件3的市场反应混合起来，事件3的研究结果的可信度就会受到一定的影响。但是，如果我们注意到2002年6月25日（
[image: image199.wmf]1
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）和2002年6月26日（
[image: image200.wmf]2
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）的平均超额收益率分别为一个显著的负值（-0.01396）以及一个较小的正值（0.00767），而事件3公告日的平均超额收益率却接近10％时，事件3的研究结果仍然是稳健的。
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图11  事件3的平均超额收益率（
[image: image202.wmf]t

AAR

）与累积超额收益率（
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）

表5 事件3的平均超额收益率（
[image: image204.wmf]t
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）与累积超额收益率（
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	均值
	T值
	显著性
	

	－4
	0.02459
	58.954
	0.000***
	0.02459

	－3
	-0.01169
	-37.609
	0.000***
	0.01290

	－2
	0.00809
	23.033
	0.000***
	0.02100

	－1
	0.03847
	66.916
	0.000***
	0.05947

	0
	0.09418
	179.143
	0.000***
	0.15364

	1
	-0.01396
	-12.868
	0.000***
	0.13969

	2
	0.00767
	5.777
	0.000***
	0.14736

	3
	-0.00110
	-1.743
	0.082*
	0.14626

	4
	-0.00556
	-7.413
	0.000***
	0.14070


注：***、**和*分别表示在0.001、0.01和0.10水平上显著（双尾检验）。

表6 事件3的分段累积超额收益率（
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）的
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	均值
	T值
	显著性
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	0.14070
	58.325
	0.000***

	
[image: image215.wmf]4

1

-

CAR


	0.05947
	62.112
	0.000***
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	0.08123
	37.134
	0.000***
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	0.08022
	64.157
	0.000***


注：a. 
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分别表示事件日1至事件日9、事件日1至事件日4、事件日5至事件日9、事件日5至事件日6的累积超额收益率。

b. ***、**和*分别表示在0.001、0.01和0.10水平上显著（双尾检验）。

4.3.4 敏感性检验
为了保证研究结果的稳健性，我们进行了如下敏感性检验：首先，由于事件研究是通过考察事件发生前后平均超额收益率和累积超额收益的变化来判定事件的影响，而预期收益的估计是影响平均超额收益率与累积超额收益率的关键因素，因此，我们又采用市场调整模型、市场和风险调整收益模型对预期收益率进行了估计，尽管三种超额收益模型计算的具体结果有所差异，但三者都表现出了一致的特征和趋势，结果并不改变本节的研究结论。其次，由于事件1前后的市场环境发生了很大的变化，为了避免这种影响，我们将事件1发生后的期间即2001年6月21日至2001年10月15日的78个交易日作为估计期，在重新估计事件2中各个样本公司的预期报酬率的基础上，重新计算了事件2的平均超额收益率和累积超额收益率并对其进行了
[image: image222.wmf]t

检验，结果仍然与前文一致。第三，我们将样本按照沪深交易所分类，重新计算了事件1、事件2和事件3的平均超额收益率和累积超额收益率并对其进行了
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检验，结果仍然支持本节的研究结论。因此，我们的研究结果是稳健的。

4.4 小结

在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下，标准的投资者保护机制不能有效地发挥作用，而国家所有权的介入实际上是以国家信用替代了企业信用，为投资者提供了一种隐性的保险机制，从而增强了投资者的信心，支持了我国股票市场早期的超常规发展。本节以国有股减持方案公布日（2001年6月14日）、方案暂停日（2001年10月22日）和方案停止日（2002年6月24日）为事件日，以事件日前后4个交易日为事件窗，运用事件研究法对这一理论假说进行了检验。研究结果表明，国有股减持方案公布时，市场对这一事件作出了显著的负面反应，而在减持方案暂停和停止后，市场则作出显著的正面反应。至此，本文的理论假说Ⅰ获得了经验证据的支持。

五、国有股权与上市公司内部人行为：虚假信息披露的logistic检验

5.1 研究假设

对于“国有控股的上市公司比非国有控股的上市公司对外部投资者的掠夺更少”这一理论假说的检验首先需要解决大股东掠夺的度量问题。既有的文献中衡量大股东掠夺的方式有两种：有投票权股票的溢价（Levy，1982；Lease et al.，1983；Zingales，1994；等等）与大宗股权交易溢价（Bradley，1980；Barclay & Holderness，1989；等等）。这两种方法应用于成熟市场经济国家具有相当的合理性，但对于评价和考察中国上市公司大股东掠夺问题则存在一定的缺陷。首先，第一种方法的应用是以股票投票权的分割为前提的，对于具有同等投票权股票的公司则不适用。而我国公司法规定的“一股一票”制实际上赋予了所有股票同等的投票权，因此，这种方法并不能用于对我国上市公司大股东掠夺的测度与评价。其次，大宗股权交易溢价法的应用其实是以交易购买方对控制权价值的真实评价为基础的，但众所周知，我国上市公司的大宗股权交易通常是在政府授意下以私下协议的方式达成的，体现的是政府意图，而不是交易双方遵循市场原则的市场行为，由此形成的股权交易价格是否公允地反映了交易购买方对控制权价值的真实评价也就值得怀疑。因此，本文将另辟蹊径，寻找大股东掠夺的新的代理变量。

在新古典的理想市场中，由于资产价格集成了市场的一切信息，投资者根本就不需要保护，总是能够利用所有的信息进行“正确”的决策，实现效用最大化，资源配置也是帕累托有效的。但是在现实世界中，信息是不对称的，投资者搜寻信息需要花费成本，当企业到金融市场融资时，投资者面临一个“柠檬问题”（Akerlof，1970），正是这种信息不对称给了公司内部人侵害外部投资者利益的行为空间。经济学理论告诉我们，投资者是根据资本市场的信息做出自己的投资决策的，只要投资者所能得到的信息是真实的，那么投资者就能做出最优化的投资决策，实现效用最大化。上市公司虚假信息披露行为是对投资者利益的最大伤害，这种伤害不仅是加于某一特定企业现有股东或未来的投资者身上，而且也加于更广泛的投资者身上，甚至最终损害作为公共品的金融市场发挥其功能（Xu & Pistor，2003）。上市公司虚假信息披露将产生严重阻碍股票投资的后果，由于股票欺诈阴谋的暴露所导致的市场崩溃多次证实了这一点（Milgrom & Stokey，1982）。因此，投资者保护的实质是保证其及时地得到真实、可靠的信息。无论大股东是通过转移定价、关联交易还是其他方式来掠夺外部投资者，这些行为都违反了法律法规、管制机构的规定或董事的信托义务原则，当大股东侵害了外部投资者的利益后，他们必然要粉饰其公开披露的财务报告，披露虚假信息以掩盖其掠夺行为，因此，上市公司的信息披露质量可以成为上市公司内部人的掠夺水平或投资者保护水平的良好替代变量。

那么，如何衡量信息披露质量呢？披露虚假信息应该属于信息披露质量较差的情况，我们以监管机构的处罚作为认定虚假信息披露的标准，这样，未因披露虚假信息而遭到处罚的上市公司便被视为信息披露质量相对较高的公司。另外，由于我国上市公司中普遍存在一股独大的现象，公司的第一大股东往往就是控股股东，因此，本文的理论假说Ⅱ可以转换为如下的操作假设：

H2：第一大股东为国有股的上市公司更不容易披露虚假信息。

5.2 研究方法与研究设计

5.2.1 样本选取与数据来源

计小青（2003）对1993—2003年4月底被证券监管部门（证监会、交易所与证监会派出机构）处罚
的272次会计信息披露违规事件进行了统计，其中，因披露虚假定期报告遭到处罚的有96个公司的147份年报。本文剔除了无法获取相关资料的1份年报（琼民源96年报），最后获得95个公司的146个观察值
作为测试样本
。在确定了测试样本的基础上，本文选取了1993—2003年4月底没有因披露虚假定期报告被监管部门处罚的95个公司的146份年报作为控制样本。在选取控制样本时，对行业、上市地、上市时间进行了控制。具体来说，按照以下程序选取控制样本：（1）选择与测试样本同行业、同交易所的公司；（2）剔除（1）中上市时间与测试样本相差较大（超过一年）的公司。最终，本文获取了包括测试样本和控制样本在内的190个公司292个观察值的总样本（见表7）。全部样本数据来源于证监会网站、交易所网站、三大证券报、上市公司信息网（http://www.cnlist.com）以及国泰安数据库（CSMAR）。本章的统计检验通过SPSS11.5完成。

表7  测试样本的年度及交易所分布情况

	
	1993
	1994
	1995
	1996
	1997
	1998
	1999
	2000
	2001
	合计

	上交所
	0
	0
	1
	7
	11
	9
	4
	13
	10
	55

	深交所
	1
	1
	2
	8
	8
	11
	12
	34
	14
	91

	合计
	1
	1
	3
	15
	19
	20
	16
	47
	24
	146


5.2.2 变量设置

a. 因变量

为了考察控股股东股权性质与虚假信息披露倾向之间的关系，本文设置了因变量FALSE，FALSE为一虚拟变量，如果样本公司因披露虚假定期报告而遭到监管部门处罚，取值为1；当样本公司在样本期间内未因披露虚假定期报告而遭到监管部门处罚时，取值为0。也就是说，所有测试样本的FALSE因变量均取值1，而所有的控制样本则取值0。
b. 测试变量——控股股东的股权性质（ONC）

如果第一大股东为国有股，取值为1，否则为0。这里需要说明的是国有股的划分标准，国有股划分标准中存在歧义的主要是国有法人股的归属问题，很多文献认为国有股的持股主体包括原集团公司、国有资产管理局、国有资产经营或控股公司、财政局，即国有股包括国家股与国有法人股；而陈小悦、徐晓东（2001）在《股权结构、企业绩效与投资者利益保护》一文中则将国有股限定为国家股，而不包括国有法人股。由于国有法人控股的上市公司的经理人与国家股控股的上市公司经理人同样都隶属于国家行政序列，他们在掠夺外部投资者的成本和收益方面不存在根本差异，因此，本文采用前一种划分方法，即持股主体为原集团公司、国有资产管理局、国有资产经营或控股公司、财政局的均被视为国有股。

c. 控制变量

实际上，本文的因变量除了受到解释变量的影响外，还会受到治理结构等公司自身特征、管制政策等外部制度环境因素以及监管机构行为的影响，为了控制与排除这些因素对因变量的影响，我们设置了如下控制变量：

（1）上市公司特征

1）控股股东持股比例（COP）。在股权集中型上市公司中，大股东在抑制管理层的道德风险方面扮演了重要角色，但与此同时，大股东掠夺小股东的可能性上升（Shleifer和Vishny；1986，1997），这时，持股比例成为影响大股东掠夺激励的一个重要变量。当大股东的持股比例越高时，其利益与公司利益的一致性程度越高，大股东从掠夺行为中获得的收益下降，从而降低了其掠夺激励。LLSV（2002）以一个简单的模型从理论上说明了这一点，并以数据进行了验证。同理，大股东对公司的信息披露行为也会起到类似的作用。在大股东从虚假信息披露行为中获取短期利益的同时，该行为通常会对公司的未来发展产生不利影响，削弱了公司未来的获利能力，因此，在持股期限较长的情况下，持股比例越大，大股东所分担的未来收益的减少额就越多，该部分构成了大股东效用函数的减项，从而降低了其披露虚假会计信息的激励。因此，本文预期，控股股东持股比例与因变量负相关。

2）大股东制衡度（BALANCE）。上市公司是否在信息披露上造假不仅取决于其造假激励，还取决于其造假能力。当存在一个与第一大股东持股比例相差不多的第二大股东时，第一大股东进行虚假信息披露时就会受到牵制
，从而造假成本上升，造假激励下降。因此，本文引入反映对大股东牵制能力的变量——大股东制衡度并以BALANCE表示。BALANCE＝第一大股东持股比例÷第二大股东持股比例，该值越小，表示制衡能力越强，造假概率越低。本文预期，大股东制衡度（BALANCE）与因变量负相关。

3）公司规模（SIZE）。公司规模会对虚假信息披露行为的成本和收益产生重要影响，一方面，公司规模越大，内部人从虚假信息披露行为中获取的收益也就越多；另一方面，规模大的公司受到来自政府部门、机构投资者、证券分析师等各方面的监督和关注也越多，公司运作相对比较规范，信息比较透明，外部投资者面临的信息不对称问题不是太严重。因此，公司规模对上市公司虚假信息披露行为的影响是模棱两可的。本文以总资产表示公司规模并对其取自然对数。

4）财务杠杆（DEBT）。按照西方实证会计理论中的债务契约假设，负债率通常与企业的盈余操纵程度正相关，那么，负债率对虚假信息披露行为的影响如何呢？在理论上，由于企业的债务契约中通常含有基于会计数据的保障条款，那么对于一个负债率较高的企业来讲，一旦其财务状况恶化或某些会计指标表现不佳时，就可能招致债权人的干预，为避免发生这种情况，陷入财务困境的高负债企业通常具有更大的会计信息造假动机。但由于我国上市公司的债权人主要为国有商业银行，导致上市公司的债务约束软化，从而高负债率并不一定对企业的运营与管理层的活动形成硬约束。因此，财务杠杆对我国上市公司的虚假信息披露行为的影响是模糊的。

（2）制度因素

大量实证研究文献表明，我国证券市场的一些特殊监管政策，如配股政策、特别处理政策（ST）以及暂停交易政策（PT），对上市公司的信息披露行为产生了重大影响。由于这些政策直接以会计数据为依据，因此，公司为应付这些政策而操纵盈余的问题非常突出（孙铮、王跃堂，1999）。那么，这些制度因素会不会也是上市公司披露虚假会计信息的诱因呢？

1）保“牌”动机（DL）。根据《上海证券交易所股票上市规则》和《深圳证券交易所股票上市规则》的规定，当上市公司最近两个会计年度经审计的财务报告显示的净利润均为负值时，其公司股票将被特别处理；当上市公司最近连续三个会计年度连续亏损时，其公司股票将被暂停交易。而无论是特别处理还是暂停交易，上市公司的利益都会遭受重大损失并影响到公司管理层的利益，因此，本文以DL变量表示上市公司的保“牌”动机，并预期该变量与因变量呈正相关关系。其赋值方式如下：DL＝1，当ROEt-1小于0，且ROEt落入[0％，5％]区间，或ROEt-2、ROEt-1小于0，且ROEt落入[0％，5％]区间时；否则为0。ROE为净资产收益率，本文中以全面摊薄后的净资产收益率表示。

2）配股动机（RAC）。根据中国证监会的有关规定，上市公司申请配股必须符合以下条件：99年以前为最近三个会计年度的平均净资产收益率在10％以上（农业、能源、原材料、基础设施、高科技等国家重点支持行业的公司不得低于9％）且任一年度的净资产收益率不得低于6％；99年后，10％的标准降为6％。实证研究文献中通常以净资产收益率是否落入线右小区间（如[10％，11％]、[9％，10％]、[6％，7％]）（王跃堂等，2001）或分小样本组分别检验（李爽、吴溪，2002）的方式来检验上市公司是否具有配股动机。考虑到本文的样本期间最晚为2001年，公司是否实施了配股可以加以验证，我们以如下方式设置配股动机变量并预期其与虚假信息披露行为呈正相关关系：RAC＝1，当公司当年及未来两年实施了配股时，否则为0。

（3）监管机构行为特征

由于我们是以证券监管机构的处罚作为对上市公司虚假信息披露行为的认定标准，因此，因变量除了与公司自身特征和外部制度环境等直接影响企业信息披露行为的变量相关外，还受到另外一些因素的影响，这些因素会影响上市公司虚假信息披露行为被监管机构发现和处罚的概率，如盈余管理迹象与审计意见等能够给监管机构提供线索，以及财务困境等会导致监管机构更加关注该公司的信息披露质量。

1）盈余管理迹象（IRRGLPRF）。受检查成本与监督能力的约束，证券监管部门不可能对每家上市公司披露的定期报告都进行详细检查，只能根据某些线索来发现可能存在问题的公司，再对其进行详查。由于上市公司通常是通过其他业务利润、投资收益、营业外收入等非经常性损益项目操纵利润，因此，盈余管理迹象这一变量会向监管部门提供某些线索或信息。当非主营业务利润占税前利润总额的比重越大时，上市公司的盈余管理迹象就越明显，在监管机构勤勉尽责且监管效率较高的情况下，该上市公司的造假行为被发现并处罚的概率就越大，因此，本文预期，IRRGLPRF与因变量呈正相关关系。本文采用李爽、吴溪（2003）对盈余管理迹象的衡量方法，即，当非主营业务利润占税前利润总额的比重≥20％，且利润总额>0时，IRRGLPRF取值1，否则为0。其中，非主营业务利润＝当期税前利润－营业利润＋其他业务利润。

2）审计意见（AUDIT）。审计意见是注册会计师对上市公司定期报告的真实性、公允性发表的专业鉴证意见，它分为以下五种类型：标准无保留意见、带说明段无保留意见、保留意见、拒绝表示意见、否定意见，其中，后面三种意见都表示注册会计师对被审计会计报表存在异议。而前两种意见虽然在性质上都为无保留意见，从理论上讲，它们传递给信息使用者的含义应是：上市公司会计报表在所有重大方面并未违反国家有关会计法规，但由于我国目前存在以带解释性说明段无保留意见代替保留意见的审计意见变通现象（章永奎、刘峰，2002；李爽、吴溪，2002），因此，本文认为，实际上后面四种意见都为监管机构提供了发现上市公司造假行为的线索，即，当注册会计师发表后四种审计意见时，该上市公司被监管机构检查并惩处的概率增加，本文在此引入虚拟变量AUDIT，当审计意见为后四种类型时，取值1，否则为0。

3）财务困境（FD）。当公司陷入财务困境时，往往会面临很大压力，如债权人会因其偿债能力的恶化而要求提前收回债权或将担保品变现，投资者会抛售持有的股票从而造成股价下跌，更严重的是，上市公司甚至面临退市的危险。这些都会严重影响控股股东与管理层等内部人的利益，这时，上市公司就有充分的激励披露虚假会计信息。但是，另一方面，当某一上市公司陷入财务困境时，包括外部投资者在内的各方参与者的利益都会受到重大损害，甚至引发社会危机，于是监管机构面临的社会压力增大，增加了监管机构关注和查处该公司的激励。因此，我们预期，财务困境变量与因变量正相关。

当公司的偿债能力、盈利能力、经营活动产生现金流量能力的任一方面恶化时，都可能导致公司陷入财务困境，因此，通常将满足以下三种标准之一的公司视为陷入财务困境的公司：调整后每股净资产小于或等于股票面值、净利润小于或等于0、每股经营活动产生的现金流量净额CFO小于或等于0。考虑到我国目前上市公司会计信息失真较严重的情况，且本文的样本公司中有一半以上为披露虚假信息的公司，我们以不易受到操纵的项目现金流量净额CFO是否小于0作为赋值标准。因此，当CFO≤0时，FD＝1；当CFO>0时，FD＝0。

5.2.3 研究模型

由于本文考察的是上市公司在造假与不造假之间的选择行为，因变量FALSE设置为二分变量，因此，我们采用logistic回归分析方法，模型如下：
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其中，解释变量定义如表7-4所示。

表8  解释变量定义

	变量
	符号
	定义
	预期符号

	控股股东股权性质
	ONC
	ONC＝1，第一大股东为国家股与国有法人股；否则为0。
	－

	控股股东持股比例
	COP
	第一大股东持股比例(%)
	－

	大股东制衡度
	BALANCE
	第一大股东持股比例÷第二大股东持股比例
	－

	财务杠杆
	DEBT
	负债总额÷资产总额
	？

	保“牌”动机
	DL
	DL＝1，当ROEt-1小于0，且ROEt落入[0％，5％]区间，或ROEt-2、ROEt-1小于0，且ROEt落入[0％，5％]区间时；否则为0。
	＋

	配股动机
	RAC
	RAC＝1，当公司当年及未来两年实施了配股时，否则为0。
	＋

	盈余管理迹象
	IRRGLPRF
	IRRGLPRF＝1，非主营业务利润占税前利润总额的比重≥20％，且利润总额>0；否则为0。
	＋

	审计意见
	AUDIT
	AUDIT＝1，审计意见为带说明段无保留意见、保留意见、拒绝表示意见或否定意见；＝0，审计意见为标准无保留意见。
	＋

	财务困境
	FD
	FD＝1，每股经营活动产生的现金流量净额小于或等于0；＝0，其他。
	+


5.3 研究结果及其解释

5.3.1 描述性统计结果

表9  测试样本组与控制样本组的自变量均值比较

	
	测试样本
	控制样本
	T检验

	
	样本数
	均值
	样本数
	均值
	T统计量
	显著性

	ONC
COP

BALANCE

SIZE
DEBT
DL
RAC

IRRGLPRF

AUDIT

FD
	146
146

146

146
146
146
146

146

146

146
	0.4932
38.7896

43.6705

20.6576
0.1895
0.0206
0.1575

0.4863

0.2055

0.3493
	146
146

146

146
146
146
146

146

146

146
	0.6507
46.7650

54.8220

20.6947
0.2069
0.0274
0.2671

0.5205

0.1438

0.1849
	-2.746
-4.186

-0.790

-0.383
-1.017
-0.381
-2.302

-0.584

1.387

3.219
	0.006**
0.000***

0.430

0.702
0.310
0.703
0.022*

0.560

0.166

0.001***


注：***、**和*分别表示在0.001、0.01和0.10水平上显著。

表9列示了测试样本组与控制样本组之间在解释变量上的均值比较结果。根据表7-5，测试样本组与控制样本组的股权性质变量均值分别为0.4932和0.6507，二者在1%的水平上存在显著差异，这意味着国有控股与非国有控股上市公司在信息披露行为上确实具有明显不同的特征。在控制变量中，测试样本组的第一大股东平均持股比例为38.79%，显著低于控制样本组的均值46.77%，表明持股比例较低的控股股东更容易发生虚假信息披露行为
。反映大股东制衡度的变量均值在两个样本组之间不存在显著差异，平均来讲，造假公司的第一大股东持股比例是第二大股东持股比例的40.9倍，而未造假公司的第一大股东持股比例是第二大股东持股比例的54.9倍，但二者的差异在统计上并不显著。另外，控制样本组似乎表现出更强的配股倾向，但却没有表现出同样的保“牌”倾向。在三个监管机构行为变量中，只有反映财务困境的变量均值在两个样本组间存在显著差异，而两组间的盈余管理迹象与审计意见类型则差异不显著。

上述简单的比较结果与本文的研究假设是一致的，但由于简单的均值比较可能会遗漏一些重要的结果，为了更精确地考察控股股东股权性质与虚假信息披露倾向之间的关系，接下来进行了logistic回归分析。

5.3.2 logistic回归结果

在进行Logistic回归时，本文同时采用强制纳入变量法（ENTER）和条件参数估计法进行检验。对于条件参数估计法，本文选用Forward：Conditional，即向前逐步选择法报告检验结果。表10列示了上述结果，
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分别为0.173和0.181，说明这些变量有足够的能力来解释上市公司在信息披露行为上的特征；同时，作为模型整体有效性指标的
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检验也非常显著。从总体上看，Logistic回归的效果是可以接受的。

表10  Logistic回归结果（n=292）

	解释变量
	预期符号
	Enter
	Forward：Conditional

	
	
	回归系数
	Wald值
	显著性
	回归系数
	Wald值
	显著性

	Constant
	
	-0.601
	0.032
	0.857
	1.916
	18.349
	0.000

	ONC
	－
	-0.473
	3.161*
	0.075
	-0.444
	2.848*
	0.091

	COP
	－
	-0.034
	14.132***
	0.000
	-0.030
	13.450***
	0.000

	BALANCE
	＋
	0.001
	0.745
	0.388
	
	
	

	SIZE
	？
	0.130
	0.632
	0.427
	
	
	

	DEBT
	？
	-2.670
	7.601**
	0.006
	-2.437
	6.915**
	0.009

	DL
	＋
	-0.645
	0.568
	0.451
	
	
	

	RAC
	＋
	-0.743
	5.294*
	0.021
	-0.770
	5.919*
	0.015

	IRRGLPRF
	＋
	0.066
	0.065
	0.799
	
	
	

	AUDIT
	＋
	0.146
	0.161
	0.688
	
	
	

	FD
	＋
	0.932
	8.490**
	0.004
	0.973
	10.211***
	0.001
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作为模型整体有效性指标。

***、**和*分别表示在0.001、0.01和0.10水平上显著。

在Forward：Conditional法下，根据各解释变量加入分析能取得最大的模型卡方增量（即卡方检验最显著）的原则加入新解释变量。进入模型的解释变量顺序依次为：COP、FD、DEBT、RAC和ONC。

从表10中可以看出，股权性质变量的系数为负且与因变量显著相关，说明相对于其他类型的上市公司来说，国有上市公司更不容易进行虚假信息披露，本文的研究假设二得到了进一步的验证。即相对于非国有上市公司来说，国有上市公司的经理人掠夺外部投资者的激励更小，国有控股股东通过将上市公司的信息披露质量维持在一个可以容忍的底线之内在公司治理中发挥了积极的作用。接下来，我们进一步分析几组控制变量所传递的信息。

a. 监管机构行为特征

首先来分析表示监管机构行为特征的变量所传达的信息。在这三个变量中，只有财务困境变量对因变量具有显著影响，说明陷入财务困境的上市公司更容易引起监管机构的注意。盈余管理迹象与审计意见类型均未表现出显著性，这可能是由于我国证券市场的审计质量不高，从而使得审计意见在区分上市公司会计信息质量方面失去意义；同时也可能表明我国的证券监管机构在履行监管职能时并未充分利用上市公司公开披露的会计报表中所反映出的盈余管理迹象以及注册会计师的专业鉴证意见中所包含的信息。

但是，如果将这三个变量的回归结果综合起来考察，就会发现我国证券市场会计信息监管的一个重要特征：监管机构对盈余管理迹象与审计意见所提供的信息视而不见，却对陷入财务困境的公司反映如此激烈，说明不能陷入财务困境是我国证券市场所有参与者能够承受的底线，也是监管部门对上市公司的信息披露质量可以容忍的底线。如果某一上市公司陷入财务困境，各方参与者的利益可能受到重大损害，甚至于引起社会问题，于是监管机构面临的压力增大，从而产生查处该公司的激励；只要上市公司尚未陷入财务困境，其会计造假行为就能为各方参与者所容忍，监管机构也不会有激励查处其造假活动，即使上市公司在信息披露上有盈余管理的迹象，或者审计意见的类型显示了上市公司财务报告存在质量问题，都不会引起监管部门的重视。因此，监管机构对上市公司盈余管理迹象与审计意见类型所提供的信息含量的忽视就表明其监管效率的低下并非仅仅受制于其监管能力，而是由于这些变量所传达的上市公司信息披露质量尚处于监管者的容忍区间内。

b. 公司自身特征

回归结果显示，持股比例与因变量之间呈高度负相关，意味着第一大股东持股比例越高，其造假倾向越低。财务杠杆变量的系数为负并在1％的水平上显著，说明负债率越高的上市公司进行虚假信息披露的动机反而越低，这是一个与人们的直观感觉相反的结果，原因可能是财务杠杆高的上市公司更容易受到监管机构的注意，造假风险较高，从而降低了其造假的激励。而大股东制衡度对上市公司虚假信息披露行为的影响非常不显著，这可能是由于一股独大是我国上市公司的共同特征，从而使得这一变量在区分上市公司信息披露行为上失去作用。另外，公司规模对因变量没有显著影响，说明公司规模的大小与公司是否进行会计欺诈之间没有必然的联系。

c. 制度因素

在反映制度因素的两个变量中，只有配股动机变量对上市公司虚假信息披露行为具有显著影响，但配股动机变量与预期相反的回归符号说明成功进行配股的上市公司进行虚假信息披露的可能性反而越低；而保牌动机变量虽然对因变量并无显著影响，但其负的回归系数表明，面临摘牌危险的上市公司进行虚假信息披露的可能性反而更低。实际上，这两个变量表现出来的性质与证券监管部门的监管行为特征是相吻合的。也就是说，虽然我国上市公司为了达到配股条件而进行盈余管理或者其他的财务报表操纵的现象很多，但是报表操纵的空间必须在证券监管部门可以容忍的范围之内，或者说不能超越引起财务困境的底线，从而表现为具有配股动机的上市公司反而不会由于虚假信息披露行为而受到证券监管部门的处罚。与此相类似，面临摘牌危险的上市公司更容易陷入财务困境，因此会受到证券监管部门的格外关注，一旦有虚假信息披露行为会立刻被监管部门发现和处罚，而上市公司也会预期到这一点，因此在监管部门和上市公司的博弈过程中，面临摘牌危险的上市公司反而不会轻易披露虚假信息。

5.4 小结

本节以信息披露质量作为控股股东掠夺水平的替代变量并以监管机构的处罚作为认定虚假信息披露的标准，采用1993—2003年4月底因会计信息披露违规被证券监管部门处罚的95个公司的146个观察值作为测试样本，并在控制行业、上市地、上市时间等变量的基础上选取相应的控制样本，运用logit模型对本文的理论假说Ⅱ进行了检验。实证检验的结果表明，不同性质的控股股东在信息披露行为上确实存在显著差异，相对于其他类型的上市公司，国有控股的上市公司披露虚假会计信息的可能性更低。这说明在股票市场发展的初级阶段，我国上市公司国有股“一股独大”的特殊股权结构通过保证一定程度的信息披露质量维护了外部投资者的利益，在上市公司治理中发挥了积极的作用。

七、结论与进一步的讨论

我国上市公司采取国有控股的股权结构明显不同于标准的经济学理论中的理想状态，国有产权结构所具有的负的外部性也已经被讨论得十分充分了，但是，容易为人们所忽视的是国有产权结构在渐进转轨过程中所具有的正的外部性。

本文的研究表明，在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下，标准的投资者保护机制不能有效地发挥作用，而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，从而支持了我国股票市场早期的超常规发展。
不过，本文的研究并非要否定对国有股“一股独大”问题的改革。国有股“一股独大”不仅降低了上市公司经理人在改善公司治理结构与提高公司业绩方面的激励，更重要的是在一定程度上阻碍了作为标准的投资者保护方式之一的市场秩序作用的发挥。同时，随着股票市场发展阶段的提高，非标准的投资者保护机制发挥的作用将不断递减，这时，如果标准的保护机制仍然不能发展起来，那么，股票市场的持续发展将难以为继（Coffee，2001）。

本文的目的在于说明：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的制度环境。实际上，在我国市场秩序、法律体系与管制制度等标准的投资者保护机制尚未健全、无法有效发挥作用的情况下，国有控股的股权结构发挥了替代性的保护作用。这就意味着，只有在市场秩序、法律体系与管制制度能够承担起相应的投资者保护功能的条件下，国有股的减持或退出才不会因导致投资者保护整体水平的降低而引起投资者信心的崩溃。因此，我们要不断完善市场秩序、法律体系与管制制度，为国有股的顺利减持和退出创造条件。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。

本文的研究也提醒我们，在中国股票市场的特殊制度结构中还有许多重要的特征没有被揭示出来，可能正是这些特征对于中国股票市场的发展具有重要的意义，我们需要更加理性、深入地考察看似不合理的制度安排背后所隐含的合理之处，更加审慎地制定相关的改革政策与措施。
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图7 国有股权、外部投资者的意愿支付成本与股票市场可能性边界曲线位置的变化
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曲线1代表不存在国有股权时的股票市场发展的可能性边界曲线


曲线2代表存在国有股权时的股票市场发展的可能性边界曲线


除了股权结构的差异以外，假设其他条件没有发生变化
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图8 国有股权、上市公司内部人的掠夺成本与股票市场可能性边界曲线位置变化
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图4 中国股票市场可能性边界曲线的理论位置与实际位置
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1代表成熟市场经济国家股票市场发展的可能性边界曲线


2代表转轨国家股票市场发展的可能性边界曲线


3代表中国股票市场发展的可能性边界曲线的理论位置


4代表中国股票市场发展的可能性边界曲线的现实位置
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1代表中国股票市场发展的可能性边界曲线的理论位置


2代表中国股票市场发展的可能性边界曲线的现实位置
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图5 非标准的投资者保护制度与中国股票市场可能性边界曲线位置的变化
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图6 国有股权对外部投资者的意愿支付成本与上市收益的影响
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假设其他条件不变，四条曲线从左至右分别代表：


d1(θ)为不存在国有股权时的外部投资者成本曲线


Y1 (θ)为不存在国有股权时的上市收益曲线


d2(θ)为存在国有股权时的外部投资者成本曲线


Y2 (θ)为存在国有股权时的上市收益曲线
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图2 股票市场发展的可能性边界曲线及内生均衡点
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图1 股票市场发展的可能性边界曲线
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图3 外部投资者的意愿支付成本和上市收益
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� 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。虽然2005年启动的股权分置改革已经顺利推进，但仍未改变国有控股上市公司在中国股票市场的主体地位（鲁桐，2006）。


� Pistor等（2000）指出转轨经济中的公司治理主要存在以下三个方面的问题：1、几乎完全缺乏外部融资来替代中央计划下的国家资金；2、在位的企业管理层的霸权地位（即内部人控制），甚至在私有化运动已将所有权转移给外部人的情况下仍然对企业保持有效的控制权；3、国家通过补贴、监管偏好以及税收欠款交换剩余控制权，以保持对公司决策的持续影响。


� 包括波兰、捷克、匈牙利、保加利亚、罗马尼亚、克罗地亚、爱沙尼亚、拉脱维亚、立陶宛、斯洛伐克、、斯洛文尼亚、乌克兰和俄罗斯等13个国家。


� 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。计小青、曹啸（2005）对该方面的文献进行了综述，并提供了一个概念性的分析框架。


� 这里的内部人是指实际掌握公司控制权的控股股东或经理人。


� 外部投资者对股票市场越有信心则越愿意为参与股票市场的交易支付更高的成本，比如愿意接受更高的股票价格，购买股票的支出当然是投资者参与交易的成本。


� 福山比较了多个国家的信任状况。认为美国、日本、德国属于典型的高信任度的国家。而韩国、意大利、中国则是低信任度的国家。而信任高低均系传统所致。在高信任度的国家，易于形成私营大型公司，在低信任度的国家通常只能形成私营家族企业，无法超越家族，在异姓人中合作。高信任度的国家兼有私营大企业和小企业，而低信任度的国家往往只有私营小企业。正是信任度的差异导致了经济结构上的差异。


� 这是符合中国股票市场的实际情况的。


� 在这里，下标1表示不存在国有股权时的各种函数关系，而下标2则表示存在国有股权时的相应的函数关系。


� 这也是国有企业低效率的一个根本原因，因为没有人会有激励来追求国有企业的价值最大化。有很多文献对此进行了详细的讨论，把它视为国有产权的负的外部性。


� 一个合理的解释是，国有上市公司的大股东是虚拟的所有者——国家，不能实施有效的监督，而作为小股东的外部投资者只会搭便车，缺乏足够的激励去监督内部人。


� 在中国，大多数非国有上市公司的控股股东和经理人是合二为一的，控股股东和外部投资者之间的利益冲突更加重要，控股股东和经理人之间的利益冲突则处于一个相对次要的地位。因此，这里着重讨论非国有上市公司的控股股东的行为模式，而对国有上市公司则着重讨论经理人的行为模式。


� K.波兹南斯基（2001，中文版）在一项国际比较研究中指出，在转轨国家，保持国家能力使原有控制秩序发挥作用是避免产出下降的一个重要原因。


� 由于本节的3个事件窗口都不属于财务报告披露时间，因此，不存在未预期盈余产生的影响。


� 另外，我们查阅了《中国证券业年鉴（2002）》，但在事件2的观察窗口内没有发现其他可能会导致股价变动的事件，因此可以认为事件2是观察窗口内影响市场反应的唯一因素。


� 证监会对信息披露违规公司的处罚类型包括行政处罚和公开通报批评两种；证监会派出机构的处罚类型主要为限期整改；交易所对违规公司的处罚类型则主要是公开谴责。另外，证监会派出机构与交易所在查处信息披露违规行为时，如果判断其性质严重，需给予警告以上处罚则上报证监会进行查处。也就是说，证监会目前已经明确了“三级监管”体制，即交易所和证监会派出机构负责日常稽查；其他主管部门（如上市公司监管部等）进行专项监管；而一旦涉及警告以上的处分，将由证监会稽查局深入调查得出结论，涉及刑事案件的则移送公安部门（凌华薇，2001）。


� 因有些公司造假年度超过一年，因此，观察值大于公司数。


� 因为我们无法对上市公司是否披露虚假信息进行认定，因此，只能以证券监管机构的处罚作为对上市公司虚假信息披露行为的认定标准，即将已被处罚的上市公司视为造假公司，而未被处罚的则视为未造假公司。


� 由于虚假信息披露与其虚假信息被发现之间通常存在一定的时间间隔，因此，本文的测试样本分布年度为1993－2001年，而不是1993－2003年4月。


� 当然，二者可以合谋，但合谋是有代价的，因此相对于无牵制力量的情况，仍然增加了造假成本，从而降低了大股东的造假收益。


� 根据根据Wind咨讯的统计数据，1998－2001年间所有沪深A股上市公司中第一大股东为国有股的公司比例平均为66.28％，第一大股东持股比例的均值为45.37%；世界银行2002年的一份研究报告中的统计数据也表明，2001年以前（含2001年）的中国上市公司第一大股东平均持股比例约为47％。另外，所有A股上市公司第一大股东的股权性质与持股比例变量的分年度数据也与控制样本基本吻合。虽然该区间与本文的样本区间并不完全一致，但由于该区间内的样本占全部样本的73％以上，因此，该数据基本能够说明整个样本区间内的情况。基于上述原因，本文的控制样本可以很好地代表总体，控制样本不存在选择性偏误，也就是说，控制样本的选取不会对本文的研究结果产生影响。
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								-4		0.001896034		-0.001188616

								-3		-3.94E-04		0.000501348

								-2		0.000613596		0.00024932

								-1		0.002027431		0.001292096

								0		0.00520471		0.004053756

								1		-0.000420608		-0.0004492584

								2		0.000611424		0.000829494

								3		-0.0002297204		-0.0001704145

								4		-0.0005769867		-0.0006001906
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Sheet1

		日期				AAR1		CAR1		AAR2		CAR2		AAR3		CAR3

		20010608		-4		-0.00383		-0.00383		-0.0009534		-0.0009534		-0.001086724		-0.001086724

		20010611		-3		-0.0015484		-0.0053784		0.001139		0.0001856		0.00100221		-0.000084514

		20010612		-2		0.005189551		-0.000188849		0.00147409		0.00165969		0.00121463		0.001130116

		20010613		-1		0.006773927		0.006585078		0.000434		0.00209369		0.00012073		0.001250846

		20010614		0		-0.02039538		-0.013810302		-0.00304905		-0.00095536		-0.00290334		-0.001652494

		20010615		1		0.004743595		-0.009066707		0.00045196		-0.0005034		0.00017979		-0.001472704

		20010618		2		-0.022754447		-0.031821154		-0.002740612		-0.003244012		-0.002544		-0.004016704

		20010619		3		0.002631845		-0.029189309		0.001046488		-0.002197524		0.00082479		-0.003191914

		20010620		4		-0.004253542		-0.033442851		0.000469022		-0.001728502		0.0003716		-0.002820314

		20011016				-0.002055613

		20011022				-0.0022632

								CAR1		CAR2		CAR3

						-4		-0.00383		-0.0009534		-0.002797396

						-3		-0.0053784		0.0001856		-0.003369096

						-2		-0.0001888		0.00165969		0.000855804

						-1		0.00658508		0.00209369		0.005870904

						0		-0.0138103		-0.00098836		-0.009104566

						1		-0.0090667		-0.0005364		-0.008744071

						2		-0.03182115		-0.003277012		-0.025269771

						3		-0.02918931		-0.002230524		-0.022955561

						4		-0.03344285		-0.001761502		-0.025615561
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Sheet2

		全样本

		日期						AR2		CAR2

		20011016		-4				-0.000984432		-0.000984432

		20011017		-3				-0.00121869		-0.002203122

		20011018		-2				-0.00196347		-0.004166592

		20011019		-1				-0.00393785		-0.008104442

		20011022		0				-0.0039305		-0.012034942

		20011023		1				-0.00041635		-0.012451292

		20011024		2				0.010936456		-0.001514836

		20011025		3				-0.0013806		-0.002895436

		20011026		4				0.000350872		-0.002544564

		20011029						0.00249307		-0.000051494

		非全样本

		日期						AAR		CAR		AAR2		CAR2		AAR3		CAR3

		20011016		-4		-4		-0.016587467		-0.016587467		-0.001909152		-0.001909152		-1.19E-03		-1.19E-03

		20011017		-3		-3		-0.004986439		-0.021573906		-0.000801		-0.002710152		-5.75E-04		-1.77E-03

		20011018		-2		-2		-0.01507717		-0.036651076		-0.00148224		-0.004192392		-8.10E-04		-2.58E-03

		20011019		-1		-1		-0.030212126		-0.066863202		-0.00356691		-0.007759302		-2.28E-03		-4.86E-03

		20011022		0		0		-0.032641408		-0.09950461		-0.0045464		-0.012305702		-3.21E-03		-8.07E-03

		20011023		1		1		0.102750631		0.003246021		0.001309643		-0.010996059		-3.41E-03		-1.15E-02

		20011024		2		2		0.046755088		0.050001109		0.010194474		-0.000801585		8.51E-03		-2.97E-03

		20011025		3		3		-0.02539145		0.024609659		-0.0029071		-0.003708685		-1.81E-03		-4.78E-03

		20011026		4		4		0.002386734		0.026996393		-0.000010219		-0.003718904		-8.28E-05		-4.86E-03

		20011029						0.020214221		0.047210614		0.00215133		-0.001567574		1.32E-03		-3.54E-03

				AAR1				CAR1		AAR2		CAR2		AAR3		CAR3

				-0.016485833		-4		-0.016485833		-0.001807014		-0.001807014		-1.11E-03		-1.11E-03

		-4		-0.004990834		-3		-0.021476667		-0.00080626		-0.002613274		-5.91E-04		-1.70E-03

		-3		-0.01495917		-2		-0.036435837		-0.00136299		-0.003976264		-7.15E-04		-2.42E-03

		-2		-0.030191857		-1		-0.066627694		-0.0035431		-0.007519364		-2.30E-03		-4.72E-03

		-1		-0.032560184		0		-0.099187878		-0.0044681		-0.011987464		-3.18E-03		-7.90E-03

		0		0.102764485		1		0.003576607		0.01326756		0.001280096		3.23E-03		-4.67E-03

		1		0.046484764		2		0.050061371		0.00992273		0.011202826		8.29E-03		3.62E-03

		2		-0.02527294		3		0.024788431		-0.0027806		0.008422226		-1.72E-03		1.90E-03

		3		0.002221202		4		0.027009633		-0.0001802		0.008242026		-2.44E-04		1.66E-03

		4		0.020214221				0.047223854		0.00215133		0.010393356		1.32E-03		2.98E-03

				AAR1						AAR2		AAR3

		-4		-0.016485833				-4		-0.001807014		-1.11E-03

		-3		-0.004990834				-3		-0.00080626		-5.91E-04

		-2		-0.01495917				-2		-0.00136299		-7.15E-04

		-1		-0.030191857				-1		-0.0035431		-2.30E-03

		0		-0.032560184				0		-0.0044681		-3.18E-03

		1		0.102764485				1		0.01326756		3.23E-03

		2		0.046484764				2		0.00992273		8.29E-03

		3		-0.02527294				3		-0.0027806		-1.72E-03

		4		0.002221202				4		-0.0001802		-2.44E-04

				0.020214221						0.00215133		1.32E-03

		非全样本		78天窗口

		日期						AAR1		CAR1

		20011016		-4				-0.016587467		-0.016587467

		20011017		-3				-0.004986439		-0.021573906

		20011018		-2				-0.01507717		-0.036651076

		20011019		-1				-0.030212126		-0.066863202

		20011022		0				-0.032641408		-0.09950461

		20011023		1				0.102750631		0.003246021

		20011024		2				0.046755088		0.050001109

		20011025		3				-0.02539145		0.024609659

		20011026		4				0.002386734		0.026996393
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Sheet3

		日期						AAR1		CAR1		AAR2		CAR2		AAR3		CAR3

		20020618		-4				0.024588357				0.001896034				-0.001188616

		20020619		-3				-0.01168749				-3.94E-04				0.000501348

		20020620		-2				0.008094758				0.000613596				0.00024932

		20020621		-1				0.038471668				0.002027431				0.001292096

		20020624		0				0.094176651				-0.000520471				-0.004053756

		20020625		1				-0.01395527				-0.00420608				-0.004492584

		20020626		2				0.007670335				0.000611424				0.000829494

		20020627		3				-0.001102985				-0.002297204				-0.001704145

		20020628		4				-0.005559574				-0.005769867				-0.006001906

				AAR1				CAR1		AAR2				AAR3		CAR3

		-4		0.024588357		-4		0.024588357		0.001896034		0.001896034		-0.001188616		-0.001188616

		-3		-0.01168749		-3		0.012900867		-3.94E-04		1.50E-03		0.000501348		-0.000687268

		-2		0.008094758		-2		0.020995625		0.000613596		2.12E-03		0.00024932		-0.000437948

		-1		0.038471668		-1		0.059467293		0.002027431		4.14E-03		0.001292096		0.000854148

		0		0.094176651		0		0.153643944		0.00520471		9.35E-03		0.004053756		0.004907904

		1		-0.01395527		1		0.139688674		-0.000420608		2.10E+01		-0.0004492584		0.0044586456

		2		0.007670335		2		0.147359009		0.000611424		9.54E-03		0.000829494		0.0052881396

		3		-0.001102985		3		0.146256024		-0.0002297204		9.31E-03		-0.0001704145		0.0051177251

		4		-0.005559574		4		0.14069645		-0.0005769867		8.73E-03		-0.0006001906		0.0045175345

										AAR2		AAR3

								-4		0.001896034		-0.001188616

								-3		-3.94E-04		0.000501348

								-2		0.000613596		0.00024932

								-1		0.002027431		0.001292096

								0		0.00520471		0.004053756

								1		-0.000420608		-0.0004492584

								2		0.000611424		0.000829494

								3		-0.0002297204		-0.0001704145

								4		-0.0005769867		-0.0006001906
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Sheet1

		日期				AAR1		CAR1		AAR2		CAR2		AAR3		CAR3

		20010608		-4		-0.00383		-0.00383		-0.0009534		-0.0009534		-0.001086724		-0.001086724

		20010611		-3		-0.0015484		-0.0053784		0.001139		0.0001856		0.00100221		-0.000084514

		20010612		-2		0.005189551		-0.000188849		0.00147409		0.00165969		0.00121463		0.001130116

		20010613		-1		0.006773927		0.006585078		0.000434		0.00209369		0.00012073		0.001250846

		20010614		0		-0.02039538		-0.013810302		-0.00304905		-0.00095536		-0.00290334		-0.001652494

		20010615		1		0.004743595		-0.009066707		0.00045196		-0.0005034		0.00017979		-0.001472704

		20010618		2		-0.022754447		-0.031821154		-0.002740612		-0.003244012		-0.002544		-0.004016704

		20010619		3		0.002631845		-0.029189309		0.001046488		-0.002197524		0.00082479		-0.003191914

		20010620		4		-0.004253542		-0.033442851		0.000469022		-0.001728502		0.0003716		-0.002820314

		20011016				-0.002055613

		20011022				-0.0022632

								CAR1		CAR2		CAR3

						-4		-0.00383		-0.0009534		-0.002797396

						-3		-0.0053784		0.0001856		-0.003369096

						-2		-0.0001888		0.00165969		0.000855804

						-1		0.00658508		0.00209369		0.005870904

						0		-0.0138103		-0.00098836		-0.009104566

						1		-0.0090667		-0.0005364		-0.008744071

						2		-0.03182115		-0.003277012		-0.025269771

						3		-0.02918931		-0.002230524		-0.022955561

						4		-0.03344285		-0.001761502		-0.025615561
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Sheet2

		全样本

		日期						AR2		CAR2

		20011016		-4				-0.000984432		-0.000984432

		20011017		-3				-0.00121869		-0.002203122

		20011018		-2				-0.00196347		-0.004166592

		20011019		-1				-0.00393785		-0.008104442

		20011022		0				-0.0039305		-0.012034942

		20011023		1				-0.00041635		-0.012451292

		20011024		2				0.010936456		-0.001514836

		20011025		3				-0.0013806		-0.002895436

		20011026		4				0.000350872		-0.002544564

		20011029						0.00249307		-0.000051494

		非全样本

		日期						AAR1		CAR1		AAR2		CAR2		AAR3		CAR3

		20011016		-4				-0.016587467		-0.016587467		-0.001909152		-0.001909152		-1.19E-03		-1.19E-03

		20011017		-3				-0.004986439		-0.021573906		-0.000801		-0.002710152		-5.75E-04		-1.77E-03

		20011018		-2				-0.01507717		-0.036651076		-0.00148224		-0.004192392		-8.10E-04		-2.58E-03

		20011019		-1				-0.030212126		-0.066863202		-0.00356691		-0.007759302		-2.28E-03		-4.86E-03

		20011022		0				-0.032641408		-0.09950461		-0.0045464		-0.012305702		-3.21E-03		-8.07E-03

		20011023		1				0.102750631		0.003246021		0.001309643		-0.010996059		-3.41E-03		-1.15E-02

		20011024		2				0.046755088		0.050001109		0.010194474		-0.000801585		8.51E-03		-2.97E-03

		20011025		3				-0.02539145		0.024609659		-0.0029071		-0.003708685		-1.81E-03		-4.78E-03

		20011026		4				0.002386734		0.026996393		-0.000010219		-0.003718904		-8.28E-05		-4.86E-03

		20011029						0.020214221		0.047210614		0.00215133		-0.001567574		1.32E-03		-3.54E-03

				AAR1				CAR1		AAR2		CAR2		AAR3		CAR3

				-0.016485833		-4		-0.016485833		-0.001807014		-0.001807014		-1.11E-03		-1.11E-03

		-4		-0.004990834		-3		-0.021476667		-0.00080626		-0.002613274		-5.91E-04		-1.70E-03

		-3		-0.01495917		-2		-0.036435837		-0.00136299		-0.003976264		-7.15E-04		-2.42E-03

		-2		-0.030191857		-1		-0.066627694		-0.0035431		-0.007519364		-2.30E-03		-4.72E-03

		-1		-0.032560184		0		-0.099187878		-0.0044681		-0.011987464		-3.18E-03		-7.90E-03

		0		0.102764485		1		0.003576607		0.01326756		0.001280096		3.23E-03		-4.67E-03

		1		0.046484764		2		0.050061371		0.00992273		0.011202826		8.29E-03		3.62E-03

		2		-0.02527294		3		0.024788431		-0.0027806		0.008422226		-1.72E-03		1.90E-03

		3		0.002221202		4		0.027009633		-0.0001802		0.008242026		-2.44E-04		1.66E-03

		4		0.020214221				0.047223854		0.00215133		0.010393356		1.32E-03		2.98E-03

				AAR1						AAR2		AAR3

		-4		-0.016485833				-4		-0.001807014		-1.11E-03

		-3		-0.004990834				-3		-0.00080626		-5.91E-04

		-2		-0.01495917				-2		-0.00136299		-7.15E-04

		-1		-0.030191857				-1		-0.0035431		-2.30E-03

		0		-0.032560184				0		-0.0044681		-3.18E-03

		1		0.102764485				1		0.01326756		3.23E-03

		2		0.046484764				2		0.00992273		8.29E-03

		3		-0.02527294				3		-0.0027806		-1.72E-03

		4		0.002221202				4		-0.0001802		-2.44E-04

				0.020214221						0.00215133		1.32E-03

		非全样本

		日期						AAR1		CAR1

		20011016		-4				-0.016587467		-0.016587467

		20011017		-3				-0.004986439		-0.021573906

		20011018		-2				-0.01507717		-0.036651076

		20011019		-1				-0.030212126		-0.066863202

		20011022		0				-0.032641408		-0.09950461

		20011023		1				0.102750631		0.003246021

		20011024		2				0.046755088		0.050001109

		20011025		3				-0.02539145		0.024609659

		20011026		4				0.002386734		0.026996393





Sheet3

		日期						AAR		CAR		AAR2		CAR2		AAR3		CAR3

		20020618		-4		-4		0.024588357		0.024588357		0.001896034				-0.001188616

		20020619		-3		-3		-0.01168749		0.012900867		-3.94E-04				0.000501348

		20020620		-2		-2		0.008094758		0.020995625		0.000613596				0.00024932

		20020621		-1		-1		0.038471668		0.059467293		0.002027431				0.001292096

		20020624		0		0		0.094176651		0.153643944		-0.000520471				-0.004053756

		20020625		1		1		-0.01395527		0.139688674		-0.00420608				-0.004492584

		20020626		2		2		0.007670335		0.147359009		0.000611424				0.000829494

		20020627		3		3		-0.001102985		0.146256024		-0.002297204				-0.001704145

		20020628		4		4		-0.005559574		0.14069645		-0.005769867				-0.006001906

				AAR1				CAR1		AAR2				AAR3		CAR3

		-4		0.024588357		-4		0.024588357		0.001896034		0.001896034		-0.001188616		-0.001188616

		-3		-0.01168749		-3		0.012900867		-3.94E-04		1.50E-03		0.000501348		-0.000687268

		-2		0.008094758		-2		0.020995625		0.000613596		2.12E-03		0.00024932		-0.000437948

		-1		0.038471668		-1		0.059467293		0.002027431		4.14E-03		0.001292096		0.000854148

		0		0.094176651		0		0.153643944		0.00520471		9.35E-03		0.004053756		0.004907904

		1		-0.01395527		1		0.139688674		-0.000420608		2.10E+01		-0.0004492584		0.0044586456

		2		0.007670335		2		0.147359009		0.000611424		9.54E-03		0.000829494		0.0052881396

		3		-0.001102985		3		0.146256024		-0.0002297204		9.31E-03		-0.0001704145		0.0051177251

		4		-0.005559574		4		0.14069645		-0.0005769867		8.73E-03		-0.0006001906		0.0045175345
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