
社会主义经济理论与实践 2021.12
THE SOCIALIST ECONOMY: THEORY AND PRACTICE

一、引言

自上海和深圳股票交易所建立以来，中国股票

市场经历了从无到有、从小到大、从弱到强的发展过

程，在此期间中国股票市场流动性明显上升。据《上

海证券交易所市场质量报告》披露，2000年上海证券

交易市场流动性指数仅为 57.5，而在 2005年则上升

到68.5，其后，随着“股权分置改革”的顺利完成以及

非流通股的大量解禁，中国资本市场活力得到空前

释放，已进入了高流动性时代。随着经济新常态的

到来，中国已明确提出要通过发展混合所有制经济，

加快推进国有企业分类改革，提升国有企业价值。

笔者认为，高流动性的资本市场是国有企业有效进

行混改的一个重要前提。国有企业减持国有股份，

前提是保值增值，而不是贱卖国有资产，非国有资本

自然也不愿意以过高的溢价购买国有股份，双方都

满意的交易价格只能在高流动性的资本市场形成。

如果资本市场交易清淡、流动性不高，那么在这种情

况下减持国有股份难免会有贱卖国有资产之嫌，这

在一定程度上也会增加国企领导人因担心被人戴上

“国有资产流失”的帽子而出现懈怠混合所有制改革

的顾虑。那么，近年来中国资本市场股票流动性的

逐步提高是否有助于推进国有股份的合理减持和非

国有资本的有序进入呢?如果是的话，那么上述行为

又会对国有企业的绩效产生什么影响，以及是通过

什么机制产生影响的?迄今为止，国内还没有学者对

上述问题进行探讨和解答。

按照文献发展脉络，国外学者对股票流动性与企

业价值的研究可概括总结如下(Maug，1998；Edmans
and Manso，2011)：最早对这一问题进行研究的是

Coffee(1991)、Porter(1992)等几位学者，他们认为当公

司存在经营或治理困难时，流动性的提高有利于大

股东低成本退出企业而不是花费大量成本去参与治

理，因而股票流动性的增强并不利于公司价值的创

造，这被称作流动性与公司价值的“发声 B理论”
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(Voice-B)。这种观点一经提出，便遭到部分学者的

质疑。Kyle and Vila(1991)、Maug(1998)等指出，股票

流动性的提高能使外部投资者以较小的价格冲击，

实现对目标公司股份的大宗购买而成为有影响的大

股东，预期到自己将来能以内化了自己监督行为的

更高价格卖出现有股份，大股东便有积极性从事公

司治理。这种观点被称作流动性与公司价值的“发

声G理论”(Voice-G)。但是支持这种理论的经验证

据较少，多数文献发现流动性确实有助于大宗股份

购买行为的发生，但是大股东形成后并没有带来公

司治理行为的改善。为解释这一现象，Edmans and
Manso(2011)等提出一种新的看法，即流动性与公司

价值的“退出威胁论”。这种理论也认为流动性的提

高有助于大股东的进入及对公司经营信息的获取，

但大股东进入后并不是采取传统的公司治理行为，

而是采取退出的潜在威胁策略，迫使经理人努力工

作。应该指出的是，该作用机制得以有效发挥需要

两个基本前提：一是要有活跃的收购兼并市场，二是

管理层薪酬中股权激励所占比重要高。

通过上述文献梳理不难发现，现有研究对于股

票流动性与企业价值的关系并无一致结论，相互冲

突的理论和实证发现难以对中国资本市场的流动性

改革提供明确的政策指导。特别值得强调的是，国

外现有文献主要研究了美国股票流动性与私有企业

价值创造的关系，而对股票流动性与中国国有企业

的相关问题则没有涉及。由于中国资本市场环境具

有不同于美国的鲜明特征，国有企业和私有企业的

公司治理也不尽相同，因此在中国的资本市场上，无

论流动性是有助于还是不利于国有企业的价值提

升，其背后的作用机制都应与美国有显著不同。这

是因为：第一，许多学者研究表明，鉴于国有上市公

司“一股独大”现象非常普遍，故相比于增持行为，上

市公司的大股东更乐于减持股份，特别是股权分置

改革之后，大股东的减持行为更为常见和明显(Wen
et al.，2018；Liao et al.，2014)，因而流动性通过大股东

增持股份进而改进监督的作用机制在中国上市公司

可能并不成立。第二，与美国上市公司收购兼并略

有不同，国企的并购重组大多并非出于市场目的，更

多的是着眼于国家发展战略、产业政策和产业布局

调整的考虑，因此股票流动性通过增强外部并购压

力从而提高管理层勤勉的逻辑并不适用于中国现

状。第三，目前中国国有上市公司中实行股权激励

计划的仅占极小部分，绝大多数公司尚未建立起管

理层股权激励机制，更有效的股票价格机制和更好

的管理层激励机制构成可以有效提高流动性对公司

价值的贡献的观点在很大程度上也不符合中国的具

体情况。更为重要的是，中国上市公司的治理问题

较英美国家要远为复杂。在国有上市公司中，不仅

存在全体股东与经营者的代理冲突，还存在大股东

或控股股东对中小股东的利益侵占，具有明显的双

重委托代理特征(冯根福，2004)。因此，在研究类似

于中国这样股权高度集中或相对集中国家的股票流

动性与公司价值的关系时，绝不能像英美等企业股

权分散国家那样，仅仅考虑股票流动性对传统代理

冲突的影响，而且还要深入分析和揭示其在缓解股

东利益冲突方面的作用效果。

与已有文献相比，本文的贡献主要体现在以下

几个方面：第一，发现股票流动性的提高不仅有利于

国有大股东有效减持股份，同时还有利于吸引机构

投资者的进入，这既不同于已有的流动性与公司价

值的“发声B理论”，也不同于“发声G理论”和退出

威胁论。第二，国外文献主要集中于考察机构大股

东进入企业后其在非传统公司治理方面的作用，而

本文则强调国有大股东减持和机构投资者的进入对

公司股权结构的双向优化行为。第三，流动性提升

引致的股权结构优化不仅能增强股东全体对管理层

的监督和约束，还能有效减少大股东或控股股东对

中小股东的利益侵占，因而可以通过降低双重委托

代理成本的方式提高国有上市公司价值。这个结论

也与现有理论隐含强调流动性的增强仅能降低第一

种代理成本的观点有着明显的不同。

二、理论框架与假说提出

自亚当·斯密(1776)提出“在股份公司中，经营者

不能兢兢业业地为所有者干事”的著名论断后，后续
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学者围绕着公司治理问题已进行了卓有成效的研

究。Jensen and Meckling(1976)指出在英美等股权高

度分散的国家中，公司治理的主要目的在于解决所

有者和经营者之间的代理冲突，而La Porta et al.(2000)
等学者则认识到除英美等少数国家外，世界多数国

家上市公司的股权结构事实上是相当集中的，这些

国家公司治理的关键在于缓解控股股东对中小股东

的利益侵占和盘剥行为。具体到中国，情况则更为

复杂，冯根福(2004)等学者指出在中国的国有上市公

司中，不仅存在全体股东与经营者之间的第一种代

理冲突，还存在大股东或控股股东对中小股东利益

侵占的第二种代理冲突。为降低这种双重代理成

本，不仅需要作为委托人的股东能够对作为代理人

的经营者进行充分的激励与约束，而且还需要作为

委托人的中小股东能够对其代理人进行充分的激励

与约束，而这又都取决于公司的控股股东或大股东

和其他有影响的股东能否成为有效的投资者和委托

人，以及中小股东能否选择出合适的代理人并使自

己同样成为有效的委托人(冯根福，2004)。股票流动

性的增加则有助于这两个基本前提的实现，从以下

几个方面改善国有上市公司治理水平，提升国有上

市公司价值。

(一)股票流动性与股权结构优化

股票流动性的提高能够吸引更多的机构投资者

进入企业并使其成为有影响的公司股东。这主要是

由机构投资者的风险偏好特征决定的。机构投资者

往往是较为稳健的投资机构，其在选择投资标的时

会在持有股票的收益和退出成本之间进行权衡并做

出投资决策(Kyle and Vila，1991；Edmans and Manso，
2011)。首先，就持有股票的收益和进入成本而言，

Kyle and Vila(1991)和Maug(1998)认为股票流动性的

提高会导致噪声交易的增加，而这会掩盖外部知情

投资者的买入行为，抵消公司在位大股东或控股股

东的部分反进入行为，比如做空对股价的不利影响，

使外部机构投资者能够在其意图被识别之前，以最

小的价格冲击获得目标公司的大量份额而成为有

影响的股东。因此，机构股东的持股规模是内生于

股票流动性的。其次，就退出成本来看，股票的高

流动性也具有明显的比较优势。这是因为相比于

个人投资者，机构投资者通常都持有被投资公司的

大量股票，当股票的流动性较低时，机构事实上很

难为其手中的大量股份找到合适的买主，无法在不

遭受巨大损失的情况下抛掉股票，较高的股票流动

性则能使机构在最小化对股票价格造成的不利冲

击下，低成本迅速退出企业。这种比较优势对于被

投资公司的价值低于事前预期而需要对股票池进

行调整的机构，以及具有年度排名压力的证券投

资基金和需要应对投资者赎回投资的刚性兑付要

求的其他机构投资者尤为重要(Edmans and Manso，
2011；祁斌等，2006)。Brav et al.(2008)的实证就表明，

机构投资者在选择投资组合时会偏向于股票流动

性较高的公司。

更为重要的是，流动性的提升为国有大股东减

持股票提供了必要条件。国有上市公司股权高度集

中，股票不流通所带来的股东缺乏激励以及“所有者

缺位”问题导致大股东对上市公司的监督动力不

足。国内学者多主张对国有企业的投资主体进行多

元化改造，将非流通股转变为流通股以提升股东监

督的积极性和经营效率(郑江淮，2002)。但国有股的

减持涉及国有资产的保值增值问题，减持时机和减

持方式的不当选择会导致国有资产大量流失，而上

市公司股票流动性的大幅提升则为这种减持行为

提供了很好的时机。现代公司金融学认为，较高的

股票流动性易导致投资者对公司价值判断存在异

质性，而当投资者存在异质信念时，股票价格主要

反映乐观投资者的预期，此时，持股主体以高于基

本价值的价位卖出股票是有利可图的(Miller，1977；
Chatterjee et al.，2012)。既然股票的高流动性主要反

映乐观投资者的预期，那么伴随着股票流动性的提

高，国有企业的管理层或者政府官员便可在一个相

对高的价位进行国有股减持，这既可以保证国有

资产的保值增值，同时自身也不会受到来自社会

的谴责或上级的惩罚，因此流动性的提高有利于

国有大股东有效减持股份。而大股东的减持行为
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和外部机构投资者的进入则有助于优化公司的股

权结构，提高大股东之间的制衡程度。据上所述提

出如下命题：

命题1 股票流动性的提高有助于机构投资者进

入国有企业和国有大股东有效减持股份，优化国有

企业的股权制衡。

(二)国企股权制衡度与公司价值提升

国有企业股权制衡程度的提高可以显著降低第

一种代理冲突。依据有三：第一，股票流动性提高引

致的机构投资者持股比例增加能够显著增强上市公

司股东的整体力量，强化对国有企业经营者的监督

与约束。机构投资者的资金是“其他人的钱”，产权

主体的清晰性使得机构投资者有责任和动力监督持

股公司的经营管理并采取行动防止价值损失。此

外，一是因为机构投资者在信息的搜集和整理方面

具有规模经济和比较优势，它与企业之间的信息不

对称程度要远远低于分散的中小股东(温军和冯根

福，2012；Kochhar and David，1996)；二是因为机构投

资者监督约束经营者的行为具有规模经济，且其多

家持股的投资特征决定了其监督行为还具有范围经

济的特点；三是由于它的集合投资性质，机构投资者

的监督成本可在部分“终极投资者”之间分担，可避

免单个“终极投资者”由于监督收益难以弥补监督成

本而放弃监督的情况出现。因此，机构是既具有较

强监督动力又具有较强监督能力的股东，机构股东

的联合在理论上能够很好地扮演强势委托人的角色

(Clay，2000；Nielsen，2001)。第二，股权制衡有助于

提高国有企业的决策水平。股权制衡意味着企业内

部多个大股东共同参与公司治理，多个大股东的集

体决策能够有效克服单个股东决策过程中的非理性

以及在信息和知识能力方面的缺陷，打造良好的内

部治理机制(李琳等，2009)。第三，股权制衡加强了

股东退出机制的治理作用。由于众多股东难以在排

序和最大化共同利益上达成一致，股东之间的制衡

促使他们的股票卖出行为完全竞争，更多的内部信

息将体现在公司的股票价格上。如果管理层逃避责

任或者攫取私人收益，各大股东就能按照“华尔街规

则”或者“用脚投票”的规则将股票卖给流动性交易

者。这种行为会释放出一种不看好公司未来发展的

信号，是一种对管理层不当行为的事后惩罚(Edmans
and Manso，2011)。据上所述提出如下命题：

命题2 股票流动性提高引致的股权制衡度增加

能够有效缓解第一种代理冲突，提高国企价值。

股权制衡这种制度安排还能在一定程度上降低

大股东对中小投资者和上市公司利益进行侵害的可

能性。原因有三：第一，在股权集中模式下，当控股

股东与中小投资者的利益冲突上升到一定程度时，

机构投资者等非控股大股东将会采取行动维护自己

的利益，有动力对大股东的掏空行为进行监督。在

多个大股东分享控制权的治理结构下，机构等非控

股大股东能够通过选举代表自己利益的董事会成员

或通过代理权争夺等方式而对大股东加以监督和制

约。第二，股权制衡度的提高，特别是机构投资者的

进入以及各股东的竞争性卖出行为会有效降低大股

东对中小股东利益的侵占。信息优势是机构投资者

制衡掏空的有利条件(温军和冯根福，2012；Kochhar
and David，1996)。通过资本市场的交易行为，机构

投资者可向外界传递自己所获信息，从而对控股股

东的盘剥和掏空行为产生一定的震慑作用。第三，

尽管中国的法院在保护国有资产利益方面经验丰

富，但并没有过多保护私人投资利益的诉讼经验(Al⁃
len et al.，2005)。中小股东同样缺乏诉讼的专业经验

和时间，即使中小股东发现公司大股东在进行有损

上市公司利益和自身利益的掏空行为时，也无法对

其行为进行干涉。而机构投资者作为专业的投资

者，具有足够的法律人才进行相关法律诉讼，维护自

身合法利益。据上所述提出如下命题：

命题3 股票流动性提高引致的股权制衡度增加

能够有效缓解第二种代理冲突，提高国企价值。

三、研究设计

(一)变量选取

1.被解释变量

(1)企业价值度量指标：①托宾Q。本文借鉴Fang
et al.(2009)等学者的做法，以托宾Q作为企业价值的
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衡量指标。②资产报酬率。为了较为全面地衡量国

企绩效，本文除了使用托宾Q这一企业价值的长期

度量指标外，还使用了资产报酬率来反映企业的短

期盈利水平，记为ROA。

(2)代理成本衡量指标：借鉴Ang et al.(2000)的开

创性研究，选择销售费用率(Expense)和资产周转率

(TAratio)两个指标度量代理成本并对其进行取对数

处理。

(3)股东利益冲突变量：①关联交易次数(RPTtimes)
和关联交易金额(RRPT)。借鉴申明浩(2008)的做法，

本文采用国泰安数据库的商品购销、资产交易、资金

交易以及担保抵押这四类行为的次数及金额来衡量

关联交易的大小。②大股东占款(ORECTA)。使用

其他应收款占公司总资产的比例来衡量并对其进行

取对数处理。③股票分红比例。参考支晓强等(2014)
的做法，选择每股现金分红作为大股东对中小股东

盘剥的代理变量，记作Dividend。
(4)公司治理变量：①机构持股比例。借鉴Koch⁃

har and David(1996)、冯根福和温军(2008)等学者的做

法，本文将其定义为上市公司中证券投资基金、券商

理财、保险基金、社保基金以及QIFF等机构投资者

持股比例的总和，记为 INS。②大股东减持比例。采

用第T年与T-1年第一大股东持股比例变化值度量

大股东减持比例，记为Fschang。③股权制衡。本文

借鉴洪剑峭和薛皓(2008)的做法，将股权制衡变量定

义为公司机构持股比例或外部股东与第一大股东阵

营持股比例之比，后者指公司年报披露的具有一致

行动的大股东及其他股东，记作Balance。
2.解释变量

(1)Amihud股票非流动性指标(Amihud)。借鉴Fang
et al.(2009)等学者的做法，本文使用Amihud指标度

量股票流动性。

(2)经市场调节的Amihud股票非流动性指标(Ami⁃
hud_adj)。为提高结论的稳定性，本文还在Amihud
指标基础上剔除了样本公司某年某日股票收益率中

受市场影响的部分，计算了经市场调节的Amihud非
流动性指标并用于实证回归。

3.控制变量

(1)股票市场特征变量：①股票动量指标(Momen⁃
tum)。本文参考Fang et al.(2009)的做法，将Momentum
定义为股票 i在 y年末前6个月的市场调整综合收益

率。②换手率指标(Turnover)。该指标反映了资本

市场关于该公司股票价格的异质信念对公司价值

的影响。

(2)公司特征变量：①企业规模，为公司总资产的

对数值，表示为 Size。②盈利能力，用公司净资产报

酬率表示，记为ROE。③偿债能力，用公司的流动比

率、利息保障倍数和资产负债率表示，分别记为LDR、

LXBZ和Debt。④营运能力，用公司固定资产周转

率表示，记为RAA。⑤成长能力，用市盈率和主营

业务增长率来衡量，分别记为PE和GMP。⑥独立董

事比例(Indepen)，为独立董事与董事总数的比例，记

作 Indepen。
(3)行业特征变量。借鉴温军和冯根福(2012)的

做法，本文用行业资产报酬率、行业财务杠杆和行业

账面价值与市场价值之比来反映企业的行业特征，

分别记为 IndROA、IndDebt以及 IndB/M。

(二)数据来源与描述性统计分析

本文的数据来源和样本选择过程如下：首先，通

过Wind数据库获取每只股票的每日收盘价以及每

日成交额，并通过大智慧实盘交易数据获取每只股

票每日的每笔高频交易数据，以此计算度量股票流

动性的指标；其次，通过国泰安数据库 (CSMAR)获
得2003-2015年我国A股上市公司的托宾Q值数据，

并剔除ST、*ST、**ST公司以及金融类上市公司。其

他用于计算控制变量的数据也来自国泰安数据库

(CSMAR)和Wind数据库。本文最终样本包括871家
国有上市公司2003-2015年共9487个企业年非平衡

面板数据。表1汇报了样本关键变量的描述性统计

及相关性分析。

四、实证分析

(一)股票流动性与企业价值的基本回归

本文借鉴Edmans and Manso(2011)以及Fang et al.
(2009)等学者的做法，首先构建计量模型就股票流动
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表1 关键变量的描述性统计

变量名称

Q
ROA
Amihud
Amihud_adj
INS
Fschang
Balance
Expense
TAratio
RPTtimes
RRPT
ORECTA
Dividend

最小值

0.512
-1.561
0.000
0.000
0.000

-64.540
0.000
0.005
-0.018
1.000
-1.857
0.000
0.000

最大值

53.504
2.301
0.021
0.018
97.405
65.770
15.323
0.410
10.179
551.000
5000.000
0.374
6.419

均值

2.071
0.030
0.003
0.002
10.368
0.401
0.884
0.054
0.730
18.930
1.373
0.088
0.090

中位数

1.610
0.001
0.001
0.001
0.2475
0.000
0.819
0.036
0.613
11.000
0.159
0.012
0.036

标准差

1.733
0.081
0.004
0.003
16.688
9.493
0.856
0.061
0.639
23.912
53.655
0.173
0.173

相关系数Ⅰ

1
0.985***
-0.188***
0.107***
-0.406***
0.082***
-0.057***
-0.161***

0.002
0.317***
-0.141***

相关系数Ⅱ

1
-0.173***
0.084***
-0.380***
0.087***
-0.057***
-0.157***

0.001
0.321***
-0.139***

相关系数Ⅲ
1

0.074***
-0.041***
-0.011

0.126***
0.002

0.092***

相关系数Ⅳ

1
-0.191***
-0.189***
0.375***
0.030***
0.155***

注：(1)***、**、*分别表示相应统计量在0.01、0.05及0.1的水平下显著；(2)表中相关系数Ⅰ、Ⅱ、Ⅲ及Ⅳ分别为相关变量与Amihud、
Amihud_adj、托宾Q和ROA的相关系数；(3)因量纲原因，Amihud、Amihud_adj均为乘以10000的统计结果。

性与国有企业价值之间的关系进行实证分析，以从

整体上研判前者对后者的影响效果。具体模型设定

如下：

Yit=β0+β1Lit+β′X+εi+εt+μit， (1)
其中，L为解释变量向量，包括Amihud和Amihud_adj，
β1为其回归系数，X为控制变量，β为其影响系数向

量，β0为截距项，εi和εt代表个体及年份固定效应，μit

为随机扰动项。

股票流动性与国企绩效的回归结果见表 2。在

表2模型1的回归中，Amihud的影响系数为-27.245，
在0.01的水平下高度显著。这表明在其他条件不变

的情况下，公司股票流动性每增加1个单位，其公司

价值将提升 27.245个单位，股票流动性的增加能够

显著提高企业价值。进一步来看，考虑到市场整体

非流动性对个股流动性的影响，本文还在模型2中使

用了经调整后的Amihud_adj指标，对股票流动性和

注：(1)***、**、*分别表示相应统计量在0.01、0.05及0.1的水平下显著；(2)括号内为回归系数所对应的标准误；(3)篇幅所限，控
制变量的回归结果未予报告；(4)上述模型回归中均控制了个体和时间固定效应。

表2 股票流动性对国企绩效的回归结果

变量名称

Amihud

Amihud_adj

N
Adj. R2

模型1
Q

-27.245***
(7.455)

9487
0.380

模型2
Q

-25.448***
(9.349)
9487
0.379

模型3
ROA

-2.218***
(0.411)

9487
0.170

模型4
ROA

-2.443***
(0.520)
9487
0.168
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公司价值的关系进行了实证分析，该模型的回归结

果再次表明股票流动性对企业价值存在显著的正向

促进作用，Amihud_adj的回归系数为-25.448，同样

在0.01的统计水平下高度显著。此外，表2的回归还

表明，股票流动性不仅对国企长期价值有正向促进

作用，流动性的提高也有助于提升企业短期业绩，这

一点可由模型 3和模型 4的回归结果得以证明。在

模型 3和模型 4中流动性两个度量指标的回归系数

分别为-2.218、-2.443，均在0.01的水平下高度显著。

(二)机制检验

本部分将借鉴 Baron and Kenny(1986)以及温忠

麟等(2004)等学者的做法，构建中介效应计量模型系

统，对股票流动性提升国企价值的作用机制进行实

证研究。

1.股票流动性对国企双重代理成本的总效应

作为中介效应模型分析的第一步，本文首先运

行了股票流动性对国企两种代理成本的总效应回

归，具体结果见表3。表3中模型1、模型2、模型4、模
型5，以及模型6和模型7采用了OLS回归，模型3针
对关联交易次数的回归使用的是Poisson计数模型，

而模型 8为Tobit模型回归。表 3中PanelA的模型 1
和模型 2针对第一类代理成本的回归中，Amihud的

系数分别为 9.665和-6.945，均在 0.05的水平下显

著，这表明股票流动性的提高确实有助于提高公司

的总资产周转率并降低销售费用率。而模型6到模

型8的回归还进一步表明，流动性的提高不仅有助于

降低第一种代理冲突，还有助于削弱大股东或控股

股东对中小股东的利益冲突。不过在模型3到模型

5针对关联交易的回归中，Amihud回归系数的符号

虽然与理论预期相符，但这些系数都是不显著的。

这表明股票流动性提高对第二种代理冲突的积极作

用主要体现在降低大股东占款和提高上市公司的股

利发放上，而对上市公司的关联交易并无显著影

响。而且这一结果也不因流动性度量指标的不同而

有所不同，Panel B的回归与Panel A的回归是完全一

致的。

2.股票流动性与股权结构优化

表 4报告了股权结构优化对股票流动性的回归结

果。在表4的模型1和模型2中，Amihud和Amihud_adj
的回归系数分别为-6.692和-6.387，且均在0.01的水

平下高度显著，这表明在其他条件不变的情况下，流

动性每提高1个单位，机构投资者的持股比例就增加

6.692个或6.387个单位。同时，表4中模型3和模型

4中流动性指标的回归系数都是正值，且都显著或高

注：模型5中被解释变量为关联交易次数的对数，其他同表2。

表3 股票流动性对国企双重代理成本的总效应回归结果

Panel A：基于Amihud指标的回归

变量名称

Amihud

N
Adj. R2

Panel B：基于Amihud_adj指标的回归

变量名称

Amihud_adj

N
Adj. R2

第一种代理成本

模型1
OLS

Expense
9.665**
(4.577)
9101
0.034

模型1
Expense
10.928**
(5.353)
9101
0.034

模型2
OLS

TAratio
-6.945**
(2.724)
9487
0.060

模型2
TAratio
-7.589**
(3.224)
9487
0.059

第二种代理成本

模型3
Poisson

RPTtimes
-6.082
(6.663)
8688

模型3
RPTtimes
-8.076
(7.800)
8688

模型4
OLS

LRPTtimes
-2.111
(5.658)
8688

模型4
LRPTtimes
-3.476
(6.531)
8688

模型5
OLS
RRPT
-86.452
(118.696)

8755
-0.000

模型5
RRPT
-77.052
(125.430)

8755
-0.000

模型6
OLS

ORECTA
38.831***
(7.497)
9482
0.201

模型6
ORECTA
49.581***
(9.255)
9482
0.202

模型7
OLS

Dividend
-2.16*
(1.237)
9487
0.028

模型7
Dividend
-2.419*
(1.403)
9487
0.028

模型8
Tobit

Dividend
-8.364***
(1.141)
9487

模型8
Dividend

-10.632***
(1.443)
9487
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注：表中各模型均为OLS回归，其他同表2。

表4 股票流动性与股权结构优化的实证结果

变量名称

Amihud

Amihud_adj

N
Adj. R2

第一组

模型1
INS

-6.692***
(0.861)

9485
0.121

模型2
INS

-6.387***
(0.965)
9485
0.114

第二组

模型3
Fschang

180.990***
(53.104)

9487
0.204

模型4
Fschang

162.113**
(67.505)
9487
0.203

第三组

模型5
Balance

-34.206***
(3.718)

9483
0.529

模型6
Balance

-34.777***
(4.425)
9483
0.526

度显著，这表明股票流动性的提高确实有助于国有

上市公司第一大股东减持股份。既然股票流动性的

提升一方面有助于大股东有效减持股份，而另一方

面同时为机构投资者进入国有企业创造了条件，外

部机构股东对第一大股东集团的制衡水平和讨价还

价能力就会随着机构持股比例的增加及大股东持股

比例的下降而相应提升，这一点确实是成立的，表 4
中模型5和模型6的回归对此提供了经验证据。

3.股权制衡与双重代理成本

表 5是股权制衡度对国有企业双重代理成本的

注：(1)***、**、*分别表示相应统计量在0.01、0.05及0.1的水平下显著；(2)括号内为回归系数所对应的稳健性标准误；(3)中介
效应检验Ⅰ为依次检验(BK test)，检验Ⅱ为偏差校正的非参数百分比Bootstrap检验；(4)篇幅所限，控制变量的回归结果未予报告；
(5)上述回归中均控制了个体和时间固定效应，且其模型设定与表3完全相同。

Panel A：基于Amihud指标的回归

变量名称

Balance

Amihud

N
Adj. R2

中介效应检验Ⅰ
中介效应检验Ⅱ

Panel B：基于Amihud_adj指标的回归

变量名称

Balance

Amihud_adj

N
Adj. R2

中介效应检验Ⅰ
中介效应检验Ⅱ

第一类代理成本

模型1
Expense
-0.005
(0.017)
9.490**
(4.597)
9098
0.034

显著

模型1
Expense
-0.007
(0.017)

10.732**
(5.359)
9098
0.034

显著

模型2
TAratio
0.017*
(0.009)

-6.400**
(2.728)
9483
0.060
显著

模型2
TAratio
0.017*
(0.009)

-7.014**
(3.231)
9483
0.060
显著

第二类代理成本

模型3
RPTtimes
-0.014
(0.025)
-6.668
(6.640)
8683

不显著

模型3
RPTtimes
-0.014
(0.025)
-8.695
(7.751)
8683

不显著

模型4
LRPTtimes
-0.045*
(0.025)
-3.772
(5.687)
8683

显著

模型4
LRPTtimes
-0.045*
(0.025)
-5.201
(6.549)
8683

显著

模型5
RRPT
-1.624
(1.774)

-146.879
(170.439)

8751
-0.000

不显著

模型5
RRPT
-1.591
(1.746)

-138.247
(176.071)

8751
-0.000

不显著

模型6
ORECTA
-0.069**
(0.029)

36.495***
(7.512)
9478
0.202
显著

模型6
ORECTA
-0.071**
(0.029)

47.181***
(9.240)
9478
0.203
显著

模型7
Dividend
0.015***
(0.004)
-1.250
(1.143)
9483
0.032
显著

模型7
Dividend
0.016***
(0.005)
-1.412
(1.288)
9483
0.032
显著

模型8
Dividend
0.026***
(0.004)

-7.102***
(1.151)
9483

显著

模型8
Dividend
0.026***
(0.004)

-9.253***
(1.448)
9483

显著

公司价值

模型9
Q

0.267***
(0.033)

-18.131**
(7.620)
9483
0.391
显著

模型9
Q

0.271***
(0.033)

-16.042*
(9.461)
9483
0.391
显著

模型10
ROA

0.009***
(0.001)

-1.916***
(0.409)
9483
0.177
显著

模型10
ROA

0.009***
(0.001)

-2.127***
(0.515)
9483
0.176
显著

表5 股权制衡与双重代理成本及公司价值的实证结果
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实证结果。表 5中模型 2的回归清楚地表明股权制

衡水平的提高确实有助于降低公司的第一种代理

冲突，股权制衡变量 Balance在模型中的回归系数

为0.017，在0.1的水平下显著。根据Baron and Kenny
(1986)提供的中介效应依次检验法(BK test)，结合表4
模型5和模型6中针对Balance的流动性回归系数均

高度显著的事实，可知国有企业中股权结构优化对

总资产周转率存在显著的中介效应，而且由于表5模
型 2中Amihud的回归系数为-6.400，与上述回归系

数在方向上为同向影响，且在0.05的水平下显著，故

可知前述中介效应为部分中介效应。进一步来看，

模型 1中Balance的回归系数在统计上并不显著，故

不能采用依次检验法检验是否存在中介效应。借鉴

Fritz and MacKinnon(2007)的做法，本文采用偏差校

正的非参数百分位Bootstrap法检验Balance变量对

销售费用率的中介效应，结果显示模型 1中Balance
对销售费用率 Expense的回归系数与表 4模型 5中

Amihud对Balance的回归系数的乘积在 0.05的水平

下是显著的。除了能够有效降低第一种代理冲突，

股权制衡的提高还有助于抑制不同股东间的利益冲

突，这一点在表5模型6到模型8的回归中有明确体

现，所有这些模型中Balance回归系数的符号不仅符

合理论预期，而且都是统计上显著或高度显著。依

据中介效应的依次检验法可知，国有企业中股权结

构优化对降低大股东占款和提高上市公司的股利发

放存在显著的部分中介效应。而且这一结论对于针

对公司Q和ROA的回归模型 9和模型 10也是成立

的。值得强调的是，尽管模型3和模型5对于关联交

易回归的偏差校正非参数百分位Bootstrap法检验显

示中介效应不存在，但模型4使用依次检验法则显示

中介效应是存在的，且为完全中介效应。

(三)进一步的实证分析

1.竞争性和非竞争性国企中的不同表现

国有企业可被划分为竞争性和非竞争性两种形

式。由于非竞争性行业大都从事纯公共产品或准公

共产品的生产经营，经营业绩相对稳定，即使股票流

动性的提升导致更多的机构投资者进入和大股东减

持，公司治理得以显著改善，但这种改善在提升股东

价值的边际效应方面也要低于竞争性国企。此外，

这些企业虽然关乎国计民生，其重要性毋庸置疑，但

就估值而言，这些非常稳健经营的行业并不具有很

好的成长性，因此即使股票流动性有助于改善国企

治理，但其效果主要应体现在短期业绩方面，对这类

国企长期价值的提升作用不会特别明显。为了证明

这一点，本文根据《中共中央、国务院关于深化国有

企业改革的指导意见》的规定，将该指导意见中所指

的商业类竞争性国有企业定义为竞争性国企，而将

特定功能类和公共服务类国企定义为非竞争性国

企，并运行了相应回归，结果如表 6所示。表 6的回

归表明，在竞争性国企中，流动性的提高对企业长期

注：(1)***、**、*分别表示相应统计量在0.01、0.05及0.1的水平下显著；(2)括号内为回归系数所对应的标准误；(3)篇幅所限，控
制变量的回归结果未予报告；(4)上述模型中均控制了个体和时间固定效应。

表6 股票流动性与国企绩效的竞争和非竞争性国企分样本回归结果

变量名称

Amihud

Amihud_adj

N
Adj. R2

竞争性国企

模型1
Q

-27.633***
(7.937)

7737
0.386

模型2
Q

-26.429***
(9.891)
7737
0.386

模型3
ROA

-2.129***
(0.463)

7737
0.162

模型4
ROA

-2.352***
(0.584)
7737
0.161

非竞争性国企

模型5
Q

-1.300
(16.600)

1750
0.411

模型6
Q

6.309
(21.952)
1750
0.411

模型7
ROA

-1.790*
(0.921)

1750
0.374

模型8
ROA

-2.022*
(1.143)
1750
0.373
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价值和短期业绩的提升均有显著的正向促进作用；

但在非竞争性国企的回归中，流动性与企业长期价

值的提升没有显著相关关系，其在模型5和模型6中
的回归系数都是不显著的，但对企业短期经营绩效

的提高却有积极作用，在模型 7和模型 8中，流动性

变量的回归系数都是在0.1的水平下边际显著，但是

这些显著性水平要远远低于模型 3和模型 4相应变

量显著性水平，而且其量值也要低于后者。

2.中央国企及地方国企的不同表现

国有企业按照实际控制人的不同也可区分为中

央所属国有企业和地方所属国有企业。相比于地方

国企，央企的经营更为规范，公司治理机制作用发

挥得更为明显，高管晋升更多依赖业绩表现及个人

能力，而非像地方国企高管更多依赖非业绩的政治

关系资源或政策性负担的完成程度等(张霖琳等，

2015)。因此，股票流动性的提高即使导致相同的机

构进入和股权优化程度，但两者在央企中的作用发

挥也要显著强于地方国企。为此本文还将国有企业

界定为中央国企和地方国企两种形式，进一步考察

了股票流动性对不同所属国企价值的不同影响，结

果如表 7所示。表 7的回归表明，在中央国企中，流

动性的提高对企业长期价值和短期业绩的提升均有

显著的正向促进作用，其在模型1到模型4中的回归

系数都在 0.01或 0.05的水平下负向高度显著或显

著。而地方国企的回归结果与中央国企既有相同之

处也有不同之处，一方面，流动性的提高也显著提升

了地方国企的长期价值和短期业绩，模型 5、模型 7
以及模型8中用于度量地方国企回归结果的影响系

数都在 0.01的水平下高度显著，这一点并不因企业

所属关系的不同而有什么不同；但另一方面，这些

模型中的回归系数在量值上都要远远低于针对中

央国企的相应回归结果，而且模型 6中Amihud_adj
的回归系数也不显著，这些都表明股票流动性的提

高对国企价值的正向促进作用在中央国企中表现得

更为明显。

五、稳健性检验

(一)内生性与倾向得分匹配

本文前述章节使用中介效应模型系统实证分析

了股票流动性对企业价值的作用效果，然而，正如许

多学者所指出的，股票流动性和企业价值之间可能

存在着共生性问题(Fang et al.，2009)。解决这种问题

的一个重要方法就是采用准自然实验。本文选择中

国政府针对上市公司非流通股推行的一种全流通改

革——股权分置改革作为准自然实验，这种改革直

接扩大了上市公司股票的流通数量，影响了相关股

票的流动性，但这种外生改革冲击并不会直接对企

业价值产生实质影响(Wen et al.，2018)。在股权分置

改革这一准自然实验过程中，针对不同的公司，股权

分置改革的发生会对股票流动性造成不同程度的影

响。为了能够有效区分这种冲击，本文根据股权分

注：(1)***、**、*分别表示相应统计量在0.01、0.05及0.1的水平下显著；(2)括号内为回归系数所对应的标准误；(3)篇幅所限，控
制变量的回归结果未予报告；(4)上述模型中均控制了个体和时间固定效应。

表7 股票流动性与国企绩效的中央及地方国企分样本回归结果

变量名称

Amihud

Amihud_adj

N
Adj. R2

中央国企

模型1
Q

-51.318***
(18.872)

1953
0.450

模型2
Q

-56.170**
(22.222)
1953
0.450

模型3
ROA

-4.276***
(0.893)

1953
0.197

模型4
ROA

-4.811***
(1.041)
1953
0.195

地方国企

模型5
Q

-19.703***
(7.215)

7534
0.366

模型6
Q

-13.550
(9.012)
7534
0.365

模型7
ROA

-1.668***
(0.424)

7534
0.214

模型8
ROA

-1.628***
(0.540)
7534
0.212
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置改革的具体作用效果，将相关企业划分为实验组

(Treated=1)和控制组(Treated=0)两类，进而研究其对

企业价值的影响。具体而言，参考 Fang et al.(2009)
的做法，本文以Amihud股票非流动性指标为例，使

用以下方法构建流动性冲击的实验组和控制组

(Amihud_adj的构造方法与此相同)：
(1)分别计算股改前后每个样本公司的平均Ami⁃

hud；
(2)计算股改前平均Amihud与股改后平均Ami⁃

hud的差值，记为(Delta_Amihud)；
(3)计算 Delta_Amihud 的均值，记为 Mean_Del⁃

ta_Amihud；
(4)将 Delta_Amihud＞Mean_Delta_Amihud 的公

司样本赋值为流动性变化较大的组，即股票流动性

提高的组，Treated=1；否则，Treated=0，即为控制组。

在获取实验组和控制组后，本文还借鉴多位学

者的相关研究，采用倾向性得分法为不同股票流

动性的企业进行匹配，以缓解反事实(counterfactual)
问题给实证分析造成的偏误(Fang et al.，2014；Wen
et al.，2018)。进行倾向性得分配比(PSM)的前提是要

确定究竟是哪些因素影响了流动性的变化。为此，

本文参考 Fang et al.(2014)的做法，使用前述基础模

型回归的全部变量的滞后一期值，运用Probit模型来

分析这些变量对股票流动性的影响，然后使用一

对一不重复最近邻匹配方法对两组样本进行匹配。

Probit模型回归发现，在PSM匹配前，多个控制变量

譬如Size、Debt、InDebt以及 INS等变量的回归系数在

统计上都是显著或高度显著的，公司股票流动性的

变化及其分组事实上是非随机的。而在经过PSM匹

配处理后，各个变量在流动性提高组和流动性降低

组之间已经不存在显著差异，相关变量的回归系数

变得不再显著。使用经过市场调整的Amihud_adj指
标的结果也有与此相同的实证结论。此外，本文还

进一步分析了各个变量在匹配前后组间差异的变化

情况。结果显示，PSM前，处理组与控制组在股票动

量、股票换手率、企业规模以及主营业务增长率等指

标上均存在显著差异，在经过最近邻匹配处理后，两

组变量之间的这些偏差都变得不再显著，其他变量

的组间差异也得到了不同程度的削弱。由此说明，

本文的样本匹配是有效的。篇幅所限，本文未给出

股票流动性变化的PSM估计表以及PSM匹配前后控

制变量变化情况表。

(二)倍差估计法的计量结果

在运用倾向性得分匹配技术对样本进行处理

后，本文运行了企业价值、双重代理成本以及股权结

构变量对流动性虚拟变量的差分估计量回归(DID)。
具体模型设定如下：

Y=a+β0Before·Treated+β1Current·Treated+
β2After·Treated+β3Before+β4Current+
β5After1+β6After23+β7After4567+β8Treated+e. (2)

在上述公式中，Y为被解释变量向量，包括托宾

Q、资产收益率ROA、双重代理成本诸变量、机构投

资者持股比例、大股东减持比例以及股权制衡变

量。此外为了控制多期时间的变化，模型中还使用

了虚拟变量 Before、Current、After1、After23和After4567，
分别表示 2006年、2007年、2008年、2009-2010年、

2011-2015年，而After表示的是2008-2015年，Treated
为是否接受处理的虚拟变量，e为随机扰动项。

表 8为股票流动性提高对企业价值影响的倍差

估计量实证分析结果。在表 8各个模型中，Before·
Treated的回归系数都是不显著的，这表明在股权分

置改革前，经过匹配处理后的样本控制组与处理组

在Q和ROA方面并无显著差异，进行DID实证分析

的平行趋势假定是满足的。在对公司托宾Q进行回

归的第一组模型 2中After·Treated的回归系数显著

为正，而模型 1中After·Treated的系数虽不显著，但

仍然为正。这表明股权分置改革后的各年内，流动

性变动更大的组具有更高的市场价值，这与表 2的

实证发现是一致的。再就对公司资产收益率ROA
进行回归的第二组模型来看，不仅两个模型中After·
Treated的回归系数都显著为正，而且Current·Treated
的回归系数在模型3中也显著为正，这表明股权分置

改革后股票流动性的提高，不仅显著提升了企业的

当期资产收益率，而且也显著提升了滞后各年的资
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注：(1)***、**、*分别表示相应统计量在0.01、0.05及0.1的水平下显著；(2)括号内为回归系数所对应的标准误；(3)篇幅所限，控
制变量的回归结果未予报告。

表8 股票流动性与企业价值的DID稳健性回归结果

变量名称

Before·Treated

Current·Treated

After·Treated

N
Adj. R2

Q
模型1
Amihud
-0.121
(0.143)
0.169
(0.207)
0.059
(0.069)
2842
0.109

模型2
Amihud_adj

-0.044
(0.136)
0.232
(0.160)
0.159**
(0.068)
3937
0.077

ROA
模型3
Amihud
0.011
(0.007)
0.023**
(0.011)
0.010**
(0.004)
2809
0.005

模型4
Amihud_adj

0.003
(0.006)
0.013
(0.009)

0.010***
(0.004)
3892
0.004

产收益率。

表 9为股票流动性提高对国有企业双重委托代

理成本影响的倍差估计量实证分析结果。由表中

的回归结果可知，在模型1至模型8中，除模型4外，

After·Treated的回归系数无一例外地均显著或高度

显著，而且其系数符号与理论预期完全相符。这与

表3的实证发现是一致的。

表10报告了股票流动性与股权结构优化的倍差

估计量实证结果。表中针对机构持股 INS的模型 1
和模型 2中After·Treated的回归系数无一例外都显

著为正，而且After·Treated在模型 3和模型 4中的系

数均为负值，而且这两个系数都是高度显著的，表10
中模型5和模型6的回归还表明，股票流动性的外生

增加会显著提高国有企业的股权制衡度。这些都与

注：(1)***、**、*分别表示相应统计量在0.01、0.05及0.1的水平下显著；(2)括号内为回归系数所对应的标准误；(3)篇幅所限，控
制变量的回归结果未予报告。

表9 股票流动性与双重委托代理成本的DID稳健性回归结果

变量名称

Before·Treated

Current·Treated

After·Treated

N
Adj. R2

Expense
模型1
Amihud
-0.075
(0.144)
-0.108
(0.142)

-0.150**
(0.076)
2815
0.003

模型2
Amihud_adj

-0.095
(0.134)
-0.121
(0.132)

-0.168**
(0.077)
3894
0.001

TAratio
模型3
Amihud
0.077
(0.103)
0.072
(0.099)
0.113*
(0.066)
2809
0.007

模型4
Amihud_adj

0.014
(0.085)
0.012
(0.084)
-0.000
(0.049)
3892
0.003

ORECTA
模型5
Amihud
-0.240
(0.185)

-0.536***
(0.187)

-0.798***
(0.101)
2837
0.079

模型6
Amihud_adj

-0.027
(0.156)
-0.266*
(0.156)

-0.394***
(0.094)
3932
0.093

Dividend
模型7
Amihud
0.004
(0.013)
0.021*
(0.012)

0.020***
(0.007)
2842
0.005

模型8
Amihud_adj

0.008
(0.010)
0.011
(0.009)
0.011*
(0.006)
3937
0.002
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表4的实证发现是一致的。

为了增强模型结果的稳定性，本文还基于马氏

距离匹配法对样本企业重新进行了匹配，并运行了

相应回归，结果显示其结果与采用PSM匹配并无显

著差异。此外，在处理了流动性的内生性后，本文表6
和表7的结果仍是成立的。篇幅所限，相关实证结果

未予给出。

六、主要结论及政策含义

本文从金融市场微观结构视角，考察了中国上

市公司股票流动性对国有企业绩效的作用机制和影

响效果。本文首先提出并构建了一个股权高度集中

或相对集中国家股票流动性提升企业价值的理论分

析框架，在此基础上，基于 2003-2015年中国A股国

有上市公司的数据，采用中介效应模型系统以及倾

向得分匹配(PSM)和倍差估计量技术(DID)对本文提

出的假说进行了实证检验。结果发现：(1)中国资本

市场股票流动性的提高有助于机构投资者低成本

进入企业和国有大股东有效减持股份，显著优化了

公司的股权结构，降低了国有企业的双重委托代理

成本，提高了国有上市企业的短期绩效和长期价

值；(2)股票流动性对于竞争性国企和中央国企的公

司价值提升作用强于特定功能类和公共服务类以及

地方国企。

本文的研究结论具有重要的启示和政策含义：

首先，它表明在中国这样股权高度集中的国家，提高

资本市场流动性可以扩大外部机构投资者的持股比

例、减持大股东的股份以及优化公司的股权结构和

股权制衡，显著降低中国国有上市公司的双重委托

代理成本，提高中国国有上市公司价值。中国资本

市场流动性对公司价值的提升机制与英美等股权高

度分散国家的资本市场流动性对公司价值的提升机

制有着明显的不同。这些发现对于研究日本、德国、

东南亚以及西欧等股权高度集中或相对集中，以内

部治理为主的国家的资本市场流动性与公司价值的

关系具有重要借鉴意义。其次，改革开放以来，中国

国企改革取得了有目共睹的成绩，但也不可否认，如

何有效解决政企分开、如何有效开展国有产权交易

和如何有效推进国有企业混合所有制改革，一直是

困扰国企改革的难题。本文研究结论表明，通过加

强资本市场流动性建设和提高股票市场的交投活跃

度，不仅可以有效推进包括机构投资者在内的非国

有股东有序地进入国有企业，而且可以有效推进国

有企业按照国家分类改革的思路有步骤、有计划地

合理减持国有股份，这样就能加快优化国有企业的

注：(1)***、**、*分别表示相应统计量在0.01、0.05及0.1的水平下显著；(2)括号内为回归系数所对应的标准误；(3)篇幅所限，控
制变量的回归结果未予报告。

表10 股票流动性与股权结构优化的DID稳健性回归结果

变量名称

Before·Treated

Current·Treated

After·Treated

N
Adj. R2

INS
模型1
Amihud
0.018
(0.017)
0.023
(0.014)
0.013**
(0.006)
2842
0.012

模型2
Amihud_adj

0.017
(0.013)
0.022*
(0.012)

0.030***
(0.006)
3937
0.016

Fschang
模型3
Amihud
-1.491
(1.142)

-2.032**
(0.991)

-3.176***
(0.799)
2842
0.100

模型4
Amihud_adj

-1.832
(1.326)

-2.737***
(0.870)

-3.259***
(0.758)
3937
0.094

Balance
模型5
Amihud
0.083
(0.070)

0.540***
(0.080)

0.801***
(0.043)
2842
0.326

模型6
Amihud_adj

0.103
(0.060)

0.238***
(0.072)

0.469***
(0.038)
3937
0.394
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股权结构，充分发挥非国有股东在国有企业治理及

经营方面的比较优势。另外，依托外部资本市场实

现国有资产交易，还能在一定程度上消除混合所有

制改革中国企领导人因担心被人戴上“国有资产流

失”的帽子而出现懈怠改革的顾虑，从而可以加快推

进国企混合所有制改革。因此，中国政府在今后一

个时期应继续采取有效措施深化资本市场的流动性

改革，不断提高资本市场的流动性。

衷心感谢匿名审稿人极富建设性的意见，文责

自负。
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Stock Liquidity, Ownership Governance and SOEs Performance

Wen Jun Feng Genfu

Abstract：Our research investigates the mechanism and effect of stock liquidity of China's state-owned listed
companies on firm value. Empirical results reveal that the increase of stock liquidity in SOEs is conducive to the entry
of institutional investors into state- owned listed companies, and can make state- owned blockholders reduce the
shares effetively, and optimize the SOEs' ownership structure, which can weaken managerial behaviors being inconsis⁃
tent with the shareholders interest maximization, and can also relieve the risk of embezzlement and exploitation of
minority shareholders, consequently, improve short-term performance and long-term value of SOEs, which is obvious
especially for competitive SOEs and State-owned Key Enterprises.

Key words：stock liquidity; ownership governance; SOEs value
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