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前言

　　中国股市从1990年12月19日开市时的100点起步，经历了几个轮回，大起大落的本色依旧未改。
最近一次轮回始于2005年6月6日，当天上证指数跌破1000点，最低为998.23点；在两年多之后的2007
年10月16日，上证指数站上了6124点的最高位，但之后掉头急跌，于2008年9月初跌破了上一波牛市行
情在2001年6月15日创下的2245点历史高位。
　　《股权与治理——股改前中国上市公司制度安排实证研究》一书是作者的博士论文，完成于2004
年。
然而，作者有关上市公司业绩及其决定因素的分析，现在读来仍然不觉得过时。
　　本书就国有企业控股对上市公司绩效的影响进行了仔细的实证分析，认为国有控股上市公司绩效
差的原因还可以分解为股权过度集中、非流通股比重过高和“一股独大”。
因此，作者明确提出，上市公司国有股减持必然伴随着非流通股的全流通。
2005年以后，监管部门推动的上市公司股权分置改革基本上与作者判断的方向是一致的，这在很大程
度上解决了非流通股股东正向激励不足的问题。
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内容概要

本书从股权结构与企业绩效、治理结构与企业绩效的关系入手，对上市公司进行了剖析，对这些问题
的回答有助于认清我国证券市场发展过程中制度安排的有效性，通过对上市公司绩效的分析理解我国
证券市场的演进过程和下一步发展的方向，为上市公司全流通和国有股减持的合理性以及提高我国证
券市场的效率提供实证支持和政策建议。
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　　王秀治，上海社会科学院部门经济研究所副研究员、经济学博士。
现任上海社会科学院研究生部副主任。
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章节摘录

　　2.数据翔实，实证结果有说服力。
与以往的研究不同，本书的实证分析部分采用了1998年至2001年沪深两市A股上市公司中除曾经是或仍
然是ST和PT公司外的全部上市公司数据，样本量大，有一定的观察期，避免了因样本小而可能产生的
估计上的偏差。
这样做的另外一个好处是可以防止截面资料研究中可能出现的宏观经济变化对上市公司绩效的特殊影
响，使得本书的分析能够更加准确地反映出股权结构与治理结构对上市公司绩效的真实影响，也为更
为严谨的经验估计方法在回归分析中的运用提供了可能。
与现有的其他同类研究相比，本书具有明显的数据优势，使本书的研究结论更加扎实可信。
　　3.实证分析方法严谨，由经验估计引起的偏差小。
在回归分析中，本书除了采用了国内大多数学者在研究股权结构与企业绩效关系中普遍采用的合并最
小二乘法外，同时对每一个回归方程又采用了固定效应法进行回归。
固定效应法因控制了那些固定的不随时间变化而又观察不到的变量，譬如，企业与政府的关系、高级
管理人员的经营管理能力、企业所处的市场环境等，使估计结果不受这些观察不到的变量的影响而更
具无偏性。
同时，回归方程的设定还充分考虑到了回归分析中经常遇到的多重共线性（Multicollinearity）问题，
回归结果更为稳健、无偏。
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