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摘要：本文通过理论模型刻画了股权分置改革方案的合理对价区间以及合理的对价水

平，解释了股权分置改革方案中流通股东的历史诉求以及对未来公司价值预期的重要性，并

采用 2005 年完成股东大会表决的 276 家股改公司的相关数据，进行参数的模拟和静态比较

分析，得到满意的结果。另外通过对模型进一步的分析表明，提升改革后公司的价值才是改

革利益创造的真正源泉，虽然农产品并没有直接支付对价，但是由于其明确了改革后公司较

高的价值预期，股改方案得到投资者的认可。 
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一、引言 

 

股权分置是我国股票市场独特的制度安排，在股市发展之初就已经存在了。伴随着股票

市场的进一步发展，这种股权的二元结构渐渐被人们所关注，因为这不但使得我国上市公司

的估值、融资、投资以及分配政策等公司财务行为出现许多特殊的现象（参见唐国正，2004，

2005a，2005b；徐浩萍、王立彦，2004 等），而且在一定程度上使得整个资本市场无法发挥

其应有的作用。在股市持续低迷之际，进行股权分置改革可以说又是一项具有中国特色的改

革，但其成败却不但关系几千万公众投资者的切身利益，更关乎整个资本市场未来的发展路

径，因此倍受各方人士的关注。 

 

股权分置改革的工作从 2005 年 4 月 29 日正式启动，经过两批共 46 家上市公司的试点

工作，从 2005 年 9 月起进入全面股权分置改革阶段。截至 2005 年底，共有 16 批 427 家公

司进入股权分置改革程序。而有关股权分置改革的话题已成为 2005 年我国资本市场最大的

焦点，相关学者在主流的财经报刊、杂志等媒体进行大量的探讨（侯继勇，2005；秦洪，2005；

张卫星，2005 等）。学术上，唐国正等（2005c）通过模型和实证的方法对股权分置改革首
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批试点事件进行了较为全面的研究，重点分析了股改中的公众投资者保护、方案设计等方面

内容。本文在此基础上，在模型中引入历史补偿要求，公司未来价值预期等参数，进一步从

理论上分析各种情形下股权分置改革的可行性。同时，本文采用 2005 年完成股东大会表决

的 276 家股改公司的相关数据进行参数模拟，计算出的对价区间和公平对价等结果令人满

意。通过对相关的参数进行的比较静态分析，发现股权分置改革是否能够提升公司未来价值

的理性预期是改革的关键因素。另外，该模型可以应用于不同情形的公司，通过这些公司的

股权分置改革进行可行性分析，其结果对今后的股权分置改革的制度安排和方案设计具有一

定的借鉴意义。 

 

本文余下部分的内容安排如下，第二节介绍关于股权分置改革对价的理论模型；第三节

分析该模型参数基本含义，并进行静态比较分析；第四节对模型的相关参数进行实证分析；

最后是总结。 

 

二、对价的基本理论模型 

 

本节我们在唐国正等(2005c)的基础上，引入历史成本与全流通价格因素，建立股权分

置的对价理论模型，分析股权分置改革中对价的合理区间，以及改革的效率。 

 

假设上市公司总股本为 1，股权分置改革前公司的流通股比例为 1
Lα ，非流通股比例为

1 1 1
N Lα α= − ；记改革前得流通股价格为 1

Lp ，非流通股的价格为 1 1 1
N Lp θ= p 。通过股权分置

改革，非流通股股东支付给流通股股东对价1γ ，那么 1

1

10
L

L

αγ
α
−

≤ ≤ 。改革后原流通股股东

持有的股本为 2 1 (1 )L Lα α= + γ ，股权分置改革后的流通股股价为 2
Lp ，并令 2 2 1

L Lp δ= p

)

，原

非流通股东持有的股本为 2 1 1 11 (1N N L Lα α α γ α γ= − = − + ，其受限价格为 2 2 2
N Lp θ= p

2)

。那么

流通股东与非流通股东改革前后的价值分别为： 

1 1 1 2 2 2 1, (1L L L L L L Lw p w pα α α= = = + Lpγ

2

 

1 1 1 1 1 1 2 2 2 1 1 2(1 ) , (1 )N N N L L N N N L L Lw p p w pα α θ α α α γ= = − = = − − pθ
                                                       

 

 
1 均以流通股东每持有 1 股可获得股份计算，不同支付方式均进行相应的转换。 
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根据行为金融学中的心理帐户(Mental Accounting)与前景理论(Prospect Theory)，人们的决策

受到过去沉没成本的影响，即存在所谓的“沉没成本效益”(Sunk Cost Effect，参见Shefrin

和Statman，1985；Thaler，1985；Odean，1998；Thaler，2000 等)，因此我们在模型中引入

流通股东决策依据的改革前历史参考价格2
0
Lp ，并令 0 0 1

L Lp δ= p

1

，那么流通股东依据的改革

前的参考价值为 1 1 0 1 0
L L L L L
hw pα α δ= = p

0

。 

 

根据股权分置改革的相关规定，改革方案能够通过的必要条件为3： 

1． 流通股东的历史诉求得到补偿： 

2 1 2 2 1 0 2 2 0 1 1( )L L L L L L L L L
h hw w w p p pα α γδ δ δ α∆ = − = − = + − ≥  

因此，流通股东要求最低的对价为： 

 0
min

2

1δγ
δ

= −  (1) 

2． 非流通股东价值不能减少：也即 

2 1 2 2 1 1 1 2 2 1 1 1 2 2 1(1 )( ) 0N N N N N N N L L L Lw w w p p p pα α α θ δ θ α γθ δ∆ = − = − = − − − ≥  

因此，非流通股东能够支付的最大对价为： 

 1 2 2 1
max

1 2 2

1 L

L

α θ δ θγ
α θ δ
− −

=  (2) 

如果 min maxγ γ< ，那么在此中间的对价均为可行的方案，我们称[ , ]min maxγ γ 为合理的对价空

间。对价空间的范围越大，那么股改谈判的空间就越多。流通股东和非流通股东可以通过谈

判，在合理对价空间中决定一个最终对价。假设双方的谈判能力相同，双方均分改革带来的

利益， 

1 1(1 )

L N

L L

w w
α α
∆ ∆

=
−

 

那么我们得到股权分置改革的合理对价水平，或公平对价： 

                                                        
2 可能是公司融资的价格，投资者的买入价格，持有的平均成本，或者投资的期望目标。 
3 由于分类表决，流通股东与非流通股东的最低要求是改革后的基本利益不受损害。 
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 2 2 1 0 21

11
2 2 2

1

1
1

L

avg LL

L

θ δ θ δ δαγ
αα δ θ δ

α

− + −−
=

−
+

 (3) 

 

三、模型参数含义及比较静态分析 

 

关于股权分置改革的大讨论中核心的问题就是什么样结果是成功？而目前讨论的结果

包含了公平、效率、价值提升、法律等诸多方面。我们在这里主要从利益创造与利益均分的

角度出发分析不同上市公司的改革方案。 

 

首先对模型中的参数做进一步的说明以及合理的假设。 

1、 历史补偿要求参数 0 1δ ≥ ：由于股改试点之前，中国股市经历了长达 5 年的熊市，多数

投资者处于亏损或深度套牢状态。虽然这在很大程度上可以从中国股市的理性价值回归

进行解释，但是从行为金融的角度出发，处于套牢中的投资者对股改中获得一定的历史

补偿充满期待4。而对于没有历史包袱的公司，我们认为流通股东并没有历史诉求，即设

定参数 0 1δ = ，在这种情形下，流通股东考虑的是如何与非流通股东合理的分配改革带

来的利益。根据股改试点前三个月的交易数据5，我们计算每只股票的平均价格作为其历

史成本，然后计算每只股票的 0δ 值，并对所有股票 0δ 进行平均，将其设为该参数的缺

省值：6
0 1.1δ = 。 

2、 公司未来价值预期参数 2δ ：虽然股权分置改革本身并不直接影响公司的现金流，但它可

以通过市场环境间接的改变投资者对公司未来价值的预期。首先，股权分置改革改善了

公司的股权结构，有助于提高公司的公司治理水平；同时，为培育良好的外部股权市场，

进一步规范资本市场创造条件。这些都将从长远的角度提升公司未来的价值，也就是说，

可以提高投资者或市场对公司未来价值的预期，即 2 1δ > 。其次，由于我国股票市场的

估值一直偏高，资本市场进一步规范的同时，股票的估值系统正在与国际市场逐步接轨，

                                                        
4 清华同方股改试点方案被否决很大程度上反映了历史包袱的问题。 
5 取股改试点前的四个月数据是为了排除股改试点的影响，期间股票的平均换手率为 60%，基本上能够反

映股票的历史成本。 
6 具体参数的模拟过程在本文的第四节。 
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高估的股票必将进一步回归到其合理的价位，那么 2 1δ < 。但是目前股市中已有许多股

票已经处于合理的价位，甚至被低估。总而言之，对于不同的公司，投资者将预期公司

未来价值出现理性的回归，只不过回归的方向不同而已。再次，从短期来看，不能排除

股改短期会对整个资本市场有一定的供给冲击的压力，这将降低价值得预期，即 2 1δ < 。

但是目前我国股票市场的市值占GDP的比重不足 10%，随着资本市场进一步规范，整个

规模还有很大的发展潜力，因此供给冲击我们可以忽略不计。最后，由于“处置效应”

流通股东获得对价后的短期的获利了结行为，使得股票价格出现“除权”的现象，短期

内使得 2 1δ < 。所以对于目前股价处于合理区域的公司，长期看来我们可以认为 2 1δ ≥ 。

由于股改实施后的历史数据较短，无法使用较长的数据段进行较为准确的估计，我们只

能根据股改实施后复盘公司的平均股价作为该参数缺省值的一个粗略估计7
2 0.9δ = 。 

3、 受限股票折价参数 1 2,θ θ ：大量研究表明，受限股票的价格对于公开交易股票的价格存

在折扣。Longstaff（1995a, 1995b, 2001)以及Chen and Xiong（2001）将受限股票视为一

种美式期权，对于不同锁定期的股票可以通过数值解法计算出相应的折扣，最高可到达

90%。股权分置改革将非流通股转换为含有锁定期的受限股票，由于它们与流通股相比

受到不同程度的限制，如果忽略非流通股与流通股除了流通性之外的差异 8，可知

1 20 1θ θ< ≤ ≤ 。由于目前无法得到这两个参数较为准确的取值，我们根据Kooli et 

al.(2003)，设定缺省的参数值为 2 0.5θ = ， 2 0.8θ = 。在国内研究中，通常非流通股价

值按照净资产计算，在一定范围内，本文采用下面公式计算非流通股的价值：

1( ( ,0.5),0.7)Min Max PAR ，其中 为市净率。 PAR

4、 流通股所占的比例 1
Lα ：这无疑是模型中最关键的参数之一，它直接影响到非流通股东

支付对价的数量。根据目前进行改革的上市公司在股改前的流通股本与总股本数据，我

们将计算出的平均流通股比例设为其缺省值 1
1

3
Lα = 。 

 

由此，根据目前中国股市的现状，我们得到以下参数的缺省值： 

                                                        
7 反映了短期内股改后股价的压力 
8 非流通股东由于多数是控股股东，可能拥有控制权私有利益等其他的利益，这些不在本文考察的范围。 
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1 2 0 2 10.5, 0.8, 1.1, 0.9, 1/ 3Lθ θ δ δ α= = = = =  

利用上节中的模型，得出 min 0.22γ = ， max 0.52γ = ，而 avg 0.31γ = ，这与目前改革中的实

际对价情况基本相符。 

 

为了进一步分析对价区间的性质，下面根据设定的参数缺省值，进行简单的静态比较分

析： 

1、给定 ，而1 2 2 10.5, 0.8, 0.9, 1/ 3Lθ θ δ α= = = = 0 11.05, ,1.5δ = ， 。随着历史补偿要求的

提高，流通股东要求的最低对价越来越高，而非流通股东可以支付的最大对价比例不变，因

此公平对价将不断提高，当 0δ 超过 1.45 时，没有合理的对价空间，从而股改方案无法实现

（见图 1） 

图 1 历史补偿要求参数与对价空间 

静态分析－历史补偿要求参
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2、给定 ，而1 2 0 10.5, 0.8, 1.1, 1/ 3Lθ θ δ α= = = = 2 0.8,0.85, ,1.5δ = 。随着对公司未来价

值预期的提高，整个对价区间不断扩大，非流通股东可以支付的最大对价上升，同时流通股

东要求的最低对价下降，并且公平对价也随之下降（见图 2）。 
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图 2 公司未来对价预期参数与对价空间 

静态分析－公司未来价值预期
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因此，对公司未来价值预期的上升不但具有财富效应，使得公司价值上升，同时也使得合理

对价空间扩大，为改革争取更多的谈判空间。注意到当 2δ 增加到一定程度后，公平对价将

变为负值，也就是说如果改革能够极大的提升公司未来价值，那么可能非流通股东不但不需

要支付对价，反而可以获得对价。这点从(3)式中也可直接推出，当 2δ 足够大时， 0 1
2

21
δ θδ

θ
−

>
−

，

即有 avgγ <0。下面用农产品（证券代码 000061）为例进行说明：  

农产品股改的对价方案是：在实施之日起的第 12 个月的最后 5 个交易日内，所有

流通股股东有权以 4.25 元/股（该价格将在公司实施现金分红、送股及公积金转增

股本时作相应调整）的价格将持有的农产品流通股股票出售给深圳市国资委。其

他法人股股东将其拥有的农产品股份的 50%部分，按照不低于公司被批准为股权

分置改革试点公司前的交易日收盘价3.4元/股且不高于3.66元/股的价格出售给公

司管理层，从而实施管理层股权激励计划。 

农产品公布该方案前其收盘价为 3.4 元，股改前三个月的平均价格为 3.65 元，而市净率仅为

1.11，流通股比例高达 0.61，因此 

1 2 0 2 10.7, 0.8, 1.05, 1.25, 0.61Lθ θ δ δ α= = = = = ， 
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代入(1)－(3)式，得出 min 0.16γ = − ， max 0.19γ = ，而 avg 0.03γ = 。不考虑其他对价形式，

农产品在目前的实际对价接近于 0，如果 1 年后其股价如预期达到 4.25 元，那么农产品的非

流通股东在整个股改过程中确实是不需要支付什么对价。 

3、给定 ，而2 2 10.8, 0.9, 1/ 3Lθ δ α= = = 1 0.2,0.25, ,0.8θ = 。非流通股折价参数增大并

不影响流通股东的最低对价要求，因此最小对价保持不变；但是非流通股东可以支付的最高

对价却不断下跌，从而使得平均对价水平也随之下跌。当 1θ 上升到一定程度时，由于非流

通股转换为受限股引起的公司价值的增加无法弥补流通股东的补偿要求，此时将不存在合理

的对价空间（见图 3）。 

图 3 非流通股折价参数与对价空间 

静态分析－非流通股折价
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4、给定 ，而1 2 10.5, 0.9, 1/ 3Lθ δ α= = = 2 0.5,0.55, ,1θ = 。类似的，受限股票折价参数

增大也不影响流通股东的最低对价要求，因此最小对价保持不变；但是非流通股东可以支付

的最高对价却也提高，从而使得平均对价水平也随之提高。 2θ 的上升扩大了对价空间，也

提升了非流通股转换为受限股引起的公司价值的增值部分，如果 2θ 过小，也不会出现合理

的对价空间（见图 4）。 
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图 4 受限股票折价参数与对价空间 

静态分析－受限股票折扣比例

-0.4

-0.2

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

0.5 0.55 0.6 0.65 0.7 0.75 0.8 0.85 0.9 0.95 1

d_min

d_max

d_avg

 

 

5、给定 1 2 20.5, 0.8, 0.9θ θ δ= = = ，而 。流通股比例越低，非流通

股东可以支付最高对价就越多，并且随着流通股比例的升高，最大对价迅速的降低；而流通

股东要求的最小对价保持不变，因此公平对价缓慢下降（见图 5）。 

1, 0.1,0.15, ,0.9Lα =
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图 5 流通股比例与对价空间 

静态分析－流通股比例
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根据上面的参数分析，我们在下面的讨论中假设参数满足以下条件 ，10 1Lα< < 0 1δ ≥ ，

2 1δ ≥ ， 1 20 1θ θ< ≤ ≤ ，进一步分析模型的推论和特例： 

 

1、 合理对价空间的存在性： 

由(2)式，得 max 0γ > ，即非流通股东原意支付一定的对价，从而根据(1)、(2)式知存在合理

对价空间的充分必要条件是： 

1 2 2 1
2 0

1 2

1 L

L

α θ δ θ δ δ
α θ
− −

+ ≥  

根据上式，流通股东对历史补偿要求有一定的界限，由于参数 1 1 2, ,Lα θ θ 的取值限制，较多

的历史补偿得到满足的唯一途径是提高投资者对股改后公司价值的预期。 

2、 公司价值来源： 

根据上节中的模型，股权分置改革后公司价值的变化为： 

 
2 1

1 1 2 1 1 1 2 2 1 1 1 2 1( 1) (1 ) ( ) ( )

L N

L L L L L L L

w w w w w

p p pα δ α α γ θ δ θ α γ δ

∆ ≡ − = ∆ + ∆

⎡ ⎤ ⎡ ⎤ ⎡= − + − − − + −⎣ ⎦ ⎣ ⎦ ⎣ θ ⎤⎦
 (4) 
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在(4)式中，不难发现公司价值增加来源三个方面：首先是流通股东由于公司股价上升而获

得的资本利得；其次是非流通股东持有的非流通股，从非流通转换为受限，由于流动性地增

强，价值得到提升；最后是非流通股东支付给流通股东的股份，从非流通转换为流通，价值

也得到提升。如果改革方案通过，那么公司流通股东和非流通股东的价值都应增加，改革对

两类股东而言是一种 Pareto 改进，而公司的整体价值也随之上升。 

3、 模型特例： 0 1δ = ， 2 1δ =  

即非流通股东没有历史补偿得要求，而股改不影响公司未来的价值，那么 min 0γ = ，

1 2 1
max

1 2

1 0
L

L

α θ θγ
α θ
− −

= > ，存在合理的对价空间，且 1 2 1

11
2

1

1
1

L

avg LL

L

α θ θγ
αα θ

α

− −
=

−
+

。股改的价

值来源完全来至非流通股获得流通权的价值增加。 

4、 模型特例： 1 2θ θ=  

即非流通股与受限股票的价格折扣是一样的。由于国有控股上市公司的非流通股虽然获得流

通权，但是由于国家政策的限制，受限股票在很长一段时间内是不可能在公开市场流通，因

此这些受限股票的折价近似于非流通股的折价。此时，由于股改对公司自身的改革作用较少，

因此 2δ 接近于 1，所以该情形下，合理对价空间非常有限。因此，为了使股改具有更好的效

果，对大部分上市公司不应设立过多的政策限制。 

5、 考虑股价跌破净资产的公司 

由于公司当前股价跌破净资产，非流通股东获得流通权的价值很低，考虑极限情况

1 2 1θ θ= = ；同时，这种情况下非流通股东有较强的历史补偿要求，即 0 1δ 。那么股改

的唯一动力来源于公司未来价值的提升，因此公司明确未来的较高价值预期，并且需要较高

的预期，对于经营不善的公司资产重组可能是较好的或者是唯一的方案。 

 

四、实证分析 

 

为了分析模型中参数的取值以及检验模型效果，我们选取 2005 年 4 月 29 月－2005 年 12 月

31 日之间的开始股权分置改革的上市公司为样本进行实证分析。在此期间，参与改革的上

市公司共有 17 批，我们排除还没有召开股东大会进行表决的公司后共有样本 292 个，其中
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包括 234 家股改结束后已经实施复盘的公司（数据来源：聚源数据库），具体情况见表 19

 

表 1 样本数量基本描述 

股改批次 样本数 其中：已公布股东大会决议的样本数 

  通过 否决 合计 

  总数 未复盘 实施复盘   

试点 1 4 3 0 3 1 4 

试点 2 42 42 0 42 0 42 

1 40 40 0 40 0 40 

2 38 38 0 38 0 38 

3 21 21 0 21 0 21 

4 21 20 0 20 1 21 

5 21 21 0 21 0 21 

6 18 17 1 16 1 18 

7 18 15 5 10 1 16 

8 20 18 9 9 1 19 

9 20 20 8 12 0 20 

10 17 16 14 2 0 16 

11 23 15 15 0 1 16 

合计 303 286 52 234 6 292 

 

根据上市公司股权分置改革的方案，可以将股权分置改革方案主要分为以下几类（我们在这

里忽略方案中的非流通股东的承诺部分），并分别计算流通股东的以股份计算的对价γ 。具

体的计算方法如下： 

1、非流通股东向流通股东送股的方式：假设非流通股股东向流通股东每 10 股送 股，而改

革不影响公司的财务指标，因此

x

/10xγ = ； 

2、非流通股东向流通股东送股并且支付一定的现金：假设非流通股股东向流通股东每 10

                                                        
9 其中，*ST海花是唯一一只在非周末首次披露股改的公司，这里将其记入第十一批股改名单。 
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股送 股，并支付 元现金，改革不影响公司的财务指标，假设方法公布前的最后交易日的

收盘价为

x y

0p ，那么对价
0

( ) /y
px 10γ = + 。 

3、公司发放红利，非流通股东将所得红利转送给流通股东，并且非流通股股东向流通股东

送股：假设公司红利支付为 元每 10 股，而非流通股东将所得红利转送给流通股东，并且

非流通股股东向流通股东每 10 股送 股。改革后公司的资产和股东权益减少，股本不变。

假设方法公布前的最后交易日的收盘价为

y

x

0p ，红利税率为 10%，那么对价  

0

1 90%
10

10

L

L
y

x
p

α
αγ

− ⋅

= + ； 

4、公司转增股份，非流通股东将所得的股份转送给流通股东：假设公司每 10 股转增 股，

非流通股东将其转增的股份送给流通股东，那么对价

x

1 10

1
10

L

L

x

x
αγ

α
−

=
+

； 

5、公司发放红利，非流通股东将所得红利转送给流通股东，并且非流通股东缩股：假设公

司红利支付为 元每 10 股，非流通股东缩股比率为 ，那么对价 y x

0

1 90%
110

1

L

L

L

L

y
x

p x

α
αγ

α
α

− ⋅
−

= +
+

−

。 

 

对于含有权证等对价形式的方案，由于权证计算误差大太，而且从交易来看，其价值存在很

多投机的因素，因此我们删除这些样本，最后得到的计算结果如表 2： 

 

表 2 股改样本公司的主要参数和公平对价 

股改批次 样本数 流通股比例 历史补偿要求 未来价值预期 平均对价水平

试点 1 4 0.369  1.452  0.808  0.375  

试点 2 39 0.313  1.059  0.841  0.359  

1 40 0.343  0.835  0.729  0.352  

2 38 0.341  0.824  0.758  0.344  

3 19 0.334  0.893  0.714  0.317  
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4 20 0.370  1.113  0.750  0.348  

5 19 0.393  1.037  0.758  0.351  

6 16 0.397  0.919  0.864  0.324  

7 13 0.369  1.080  0.986  0.383  

8 19 0.423  1.234  1.155  0.294  

9 19 0.371  1.067  1.025  0.323  

10 15 0.391  1.108  1.248  0.319  

11 15 0.413  1.133  1.665  0.351  

均值  0.371  1.058  0.946  0.341  

 

根据表 2，我们可以粗略的估计模型中的参数，即 

1 2 0 2 10.5, 0.8, 1.1, 0.9, 1/ 3Lθ θ δ δ α= = = = =  

 

五、总结 

本文建立股权分置改革对价比例的理论模型，在模型中引入历史补偿要求以及公司未来

价值预期等参数，通过模拟分析和比较静态分析，发现该模型较好的刻画了股权分置改革的

公平对价。模型的相关推论对于股改的相关政策和方案设计有一定的借鉴意义。 

由于缺乏相关数据，我们无法对模型中的一些参数进行更为严谨和精确的度量，但通过

选择最为代表性的缺省参数进行分析，结果还是令人满意的。另外，本文侧重于对模型的分

析，而有关实证方面的分析将在以后进行。 
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