
整体上市对提升企业价值的影响研究

摘 要

由于历史的原因，我国大部分上市公司都是集团公司从其经营性资产中剥离

出一块盈利性高、发展前景好的资产进行上市。这种做法为上市公司的规范运作

留下了不少隐患，给企业发展带来严重的影响。2004年以来，整体上市作为我国

证券市场的制度创新，成为市场讨论最多的话题。特别是随着TCL集团和武钢股

份整体上市成功操作以后，在中央和地方两个层面上有不少国有大集团大公司纷

纷都表示了整体上市的愿望，一时间“整体上市"迅速成为我国证券市场的一个

热门炒作题材。公司整体上市作为我国证券市场的一项制度创新，是否可以优化

其公司治理结构，减少关联交易并发挥规模经济的效应进而提升企业价值这一重

要课题受到理论与实践的重点关注。 在这一背景下，对整体上市进行从理论到实

践的系统研究，分析其对企业价值产生的影响，为我国大型企业的企业价值提升

提供思路，具有重大的理论意义和现实价值。

本文首先对国内外关于公司整体上市和企业价值的相关研究进行了综述，以

企业边界理论、信息理论、代理理论、系统理论和利益相关者理论等为研究的基

础，从理论上具体、详细地分析了股权结构、公司治理环境、净现金流量、盈利

能力、企业品牌价值等一些重要因素在整体上市后对企业价值所产生的影响，并

选择了相应的指标体系分别以武钢股份和鞍钢股份为股权分置改革前后公司整体

上市的研究案例，从现实层面剖析了整体上市后上述因素对公司价值提升的作用

过程和作用效果。

基于理论分析和案例研究的结论，本文提出如下措施优化整体上市以提升企

业价值，包括：完善相关法律法规和配套政策；进一步完善公司治理结构；努力

实现集团内核心竞争力的深度整合；加强技术创新，提高国内外市场竞争力。

关键词：整体上市；价值提升；企业边界；影响因素
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Abstract

Due to historical reasons，most ofChina。s listed companies went public by the way

that the mother corporations peeled ofr part of high-profitable and prosperous assets

f}om their operational assets． This approach leR a lot of hidden troubles to the

standardized opera“ons of public companies， and also seriously aflkcted the

development of the companies．Ever since 2004，overalI listing，which acts as an

institutional innoVation，has become the most popular topic in China’s stock market．

Especially，aRer the success如l oVerall listing of TCL group and、Ⅳu Gang Co．Ltd，a

number of state—owned la唱e companies and groups，both at central and 10cal IeVels，

expressed the wish to be oVerall listed．HoweVer，as an institutional innoVation，it has

become an important focus of theory and practice whether the oVerall listing can

optimize the corporate goVernance，reduce the related party transaCtions and eXen the

e骶ct of scale economy to promote the c0叩orate Value．Against the backdrop，it has

鲈eat theoretical signmcance and pra幽cal Value to the syStemic research of oVerall

liSting both in theory and practice，analyze the efrect it exens on the corporate Value and

proVide ideas for the Value promotion of China’s large corporations．

This anicle firstly reViewed related research about oVerall listing and ente印rise

value at home and abroad， and on the basis of co叩oration。s bounda叮theory，

information theo巧，ag朗t theo眄，system theo哕as well as the theo巧of stakeholders，

the article analyzed the efrect exened by some important factors including the

shareholding stfucture，【)ebt Repaymet C印ability，corporate goVemance enVironment，

profitability， brand Value and so on aRer oVeraU listing； and also we selected

corresponding index system to study the refo啪of oVerall 1isting，using Wugang Shares

as a case study before Non-tradable Shares Refo咖and Angang Shares as a case aRer it；

and then the article analyzed the process and the mnction eff．ect which produced by the

aboVe factors to promotethe company Value aRer oVerall listing in reality．

We can optimize Iisted companies'holistic listing t0 promoto the enterprise Value

by these measures base on theoretical analysis and case study．The measures include：

improving the relevam laws， regulations，and supporting policies； optimizing the

corporate goV锄锄ce sh．Ilcturc；making effbns to achieVe the desp integration of the group。s C0re

competitiVeness；s骶ngth锄illg technolo酉calinnoVation锄d ellll觚cing competitiVene鹳0f domestic

孤d f．0rei2皿markets．

Key words：oVeraU listing；Value promOtion；corporatiOn’s bOundary；

innuence fhctoI-s
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整体上市对提升企业价值的影响研究

企业集团整体上市的。加上一些成功的整体上市案例在市场上产生了巨大的财富

效应使得资本市场上产生了整体上市热潮。

大部分学者都认为整体上市有利于减少上市公司与母公司之问的关联交易，

发挥企业集团的产业优势，降低企业与市场的交易费用与交易成本，提升市场的

资源配置功能与产业整合功能，促进上市公司做大做强。整体上市将是上市公司

在日趋激烈的市场竞争中获得规模效益、降低营运成本、减少关联交易、增强市

场竞争力的有效途径。但整体上市究竟在多大程度上提升了企业价值、在哪些方

面提升了企业价值以及如何通过整体上市来提升企业价值是一个值得我们思考的

问题。

从理论意义来看，虽然我国有不少学者对整体上市进行过研究，但是对于整

体上市是否提升企业价值的规范研究文献较少，对整体上市给企业价值带来的影

响也缺乏系统的研究。因此，非常有必要从理论上对整体上市对企业价值的提升

进行深入研究。从现实意义看，整体上市一出现就成为证券市场上的热点。一方

面，这同政府的政策支持密不可分：另一方面，也是因为整体上市有利于减少上

市公司与母公司之间的关联交易，发挥企业集团的产业优势，提升市场的资源配

置功能与产业整合功能，从而提升企业价值。因此，通过对已成功完成整体上市

的企业的企业价值提升的具体表现进行分析，可以为那些正在准备或将来进行整

体上市的国有大中型企业集团提供依据和启示。

1．2文献综述
‘‘

1．2．1整体上市的文献综述

目前对整体上市的学术论文较少，总体观点可分为两个阶段：股权分置改革前

和股权分置改革后。

股权分置改革前主要有黄湘源(2004)他认为当时的整体上市不仅是一种局部

性的气候，同时也将成为一种趋势，其具有三方面的意义：一是整体上市对于我

国证券市场上大量存在的母子控股型上市公司而言，能帮助消除关联交易的负面

影响；二是整体上市本质上是一种旨在改造上市公司质量的并购重组，它对于上

市公司做大做强的促进作用是十分明显的；三是整体上市为国有股减持和流通提

供了“曲线救国’’的新思路⋯。黄清(2004)从分拆上市和整体上市模式的案例分析

入手研究了我国国有企业的整体上市。她认为分拆上市模式起到了历史发展的作

用，但是也存在着一些严重的弊端，而整体上市模式有助于解决分拆上市的缺陷。

她指出国企整体上市后，上市公司与存续企业的矛盾天然不存在，控股股东与中

小股东的利益趋于一致，并且，国企整体上市后，股权结构也很清晰，由各级国
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资部门和流通股股东共同持股上市公司，国资部门作为股东，享受股东权利，承

担股东义务。此外，企业整体上市后，还可以利用资本市场这个平台，不问断的

进行内部重组与优化，进而提高核心竞争力，做大做强心1。韩志国(2004)认为整

体上市有利有弊，整体上市除了具有前面提到的积极意义以外，还具有三方面的

弊端：一是整体上市不利于化解我国证券市场股权分裂与股本泡沫的既有矛盾，反

而呈非流通股数量的大幅增加的趋势；二是在我国证券市场的问责机制还没有有

效建立的情况下，整体上市的资产质量缺乏制度保障；三是在股权分裂状态下，

整体上市无法解决上市公司“一股独大’’的现象，控股股东与流通股股东之间也

未能建立起共同的利益指向，反而整体上市会为大股东的恶性“圈钱"打开空间。

乐嘉春和吴培新(2004)在剖析TCL集团整体上市案例的基础上，认为整体上市是

我国国资改革的新思路，它不仅有利于解决我国上市公司历史遗留下来的母子公

司间复杂多样的关联交易的问题，同时能形成股权结构多元化，以相对较低的成

本和代价，提高上市公司的质量、独立性和透明度。另外，整体上市后的国有企

业集团能够募集到企业发展所需的扩张资金，做大做强。再次，整体上市能塑造

出一大批绩优蓝筹和具有较好成长性的上市公司，吸引社保基金、QFII和保险资

金等大机构和大资金不断进入证券市场口1。钱启东和伍青生等(2004)认为整体上市

的出现有其必要性和必然性，它符合企业边界理论，是企业对其边界进行调整，

以降低交易费用和实现资产配置效率的最优化。它还有利于企业加快做强做大和

提高国内外市场竞争力。同时，整体上市能解决或缓解上市公司与其大股东之间

一系列积弊问题，如有助于大量减少关联交易，有助于避免上市公司因恶意担保

而带来的连带责任，有助于上市公司开展大刀阔斧的集团内部产业结构调整以规

避和化解经营风险H1。邓晓桌(2004)通过比较TCL集团和武钢股份的整体上市的方

式，说明了整体上市之所以受到市场的追捧，原因在于它符合股票市场所具有的

产业整合功能，并有利于消除关联交易、控股股东挪用上市公司资金等市场病疾。

此外，针对分拆上市造成国内上市公司小型化，大型优质公司所占比例相当小，

从而使得国内大量大型公司奔赴海外各地上市，国内证券市场出现世界市场边缘

化的问题，整体上市不仅有利于上市公司的质量迅速提高，也可以迅速提高国内

证券市场的质量，减少投机者对国内股市的操纵瞒1。复旦大学管理学院产业经济系

的副主任胡建绩认为，整体上市是解决中国企业各种问题的一种方式，但它将减

弱进一步产业或业态变动的灵活性。而且，从国家整个改革过程来看，整体上市

是一种机制拉动体制的改革方式。

股权分置改革后，并购重组、整体上市又被赋予新的内容，全流通的到来又

给整体上市提供了更佳有利的环境。卢勇贞(2006)认为：国有企业改革的不断深
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美国上市公司的回归分析发现，公司账面价值对公司市场价值的解释力约为55％，

如果加入公司资产收益率(ROE)，两个变量一起可解释公司市场价值的64％呻1。Rees

(1997)通过对英国公司1987—1995年的数据研究发现帐面价值和收益率能解释

54％的公司市场价值n引。Frankel和Lee(1996)以20多个国家1987—1994年的数据

为样本，研究会计价值、预期收益与市场价值的关系，发现以剩余收益模型为基

础的价值估计在所在国家均具有超过账面价值和收益对市场价值的解释力H¨。然

而，Collins，~laydeW和weiss(1997)对美国公司1953一1993期间数据为对象，检

验账面价值和收益对公司市场价值增加的解释能力，他们发现收益能力对市场价

值的解释能力在下降，而账面价值对市场价值的解释能力在上升。收益的解释能

力在下降是因为一次性或非正常性收益的增加n引。Penman(1992)和Ohlson(1995)

认为账面价值代表公司未来预期正常收益的现值，因为公司期望其资产在未来至

少应获得与其成本相等的收益。Daniel W Collins，Morton Pincus和Hong Xie

(1999)以Ohlson模型为基础，研究了账面价值在具有负收益的公司的价值评估

中的作用，进一步证实了Penman和Ohlson的结论，即账面价值代表了当前具有

负收益的公司未来正常预期收益的现值¨31。Raymonnd D．King和JohnChrlstlan

Lan曲(1998)对英国、德国和挪威三个国家的不同会计政策下的账面价值和收益

对市场价值的解释能力进行了比较研究，发现账面价值和收益与当前股票价格都

呈显著的正相关关系，但会计政策不同，他们之间的相关性也有所不同，会计政

策越保守，会计变量对股票当前价格的解释力越低，反之越高。因为在保守的会

计政策下，帐面价值更强调历史成本而很少利用资产重估价值，对无形资产的确

认也更为谨慎u 41。

(2)公司股权结构、治理机制与公司价值关系研究

这方面的研究是以Myers，Jensen和MeConnell＆Servaes为代表，分析企业

的债务结构、股权结构对公司成长性的影响，采用托宾Q值来作为度量企业价值

增长的指标。而这方面的工作主要是对自1976年Jensen和Meckl ing开始的资本

结构的代理成本理论的实证研究的继承。Jensen和Meckling(1976)对委托代理

成本进行了分类研究，委托人监督支出和代理的保证支出越高，委托人的剩余损

失就越小，即在反映委托人对代理人的有效监督程度指标、代理人的保证支出指

标和反映委托人利益最大化的企业经营绩效指标之间存在正相关关系。他们进一

步把公司的股东分为内部股东(公司的管理者持股股东)和外部股东，发现两类股

东对公司价值的作用是不同的，公司的价值取决于内部股东所占有股份的大小u驯。

Christie(1989)指出公司投资选择的产业影响企业的价值增长，不同的产业，企

业发展的机会不同。而Smith and White(1992)认为，不同产业中企业的价值增
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长差异主要源自于不同产业内部的人力资本与专用性资产的结合方式的不同。

Grossman和Hart(1980)，Harris和Raviv(1997)等对债务融资如何缓解代

理问题，从而影响企业价值进行了研究。认为在经理人市场完全竞争的假设条件

下，在企业经营者承担企业破产成本的前提下，企业的代理问题可以得到缓解，

企业的长期债务和企业的市场价值是负相关n叼。青木昌彦(1995)，Estrin和

wright(1999)对前苏联及东欧各国的经济转型过程进行了研究，发现过多的公司

经理持股和内部职工持股产生了公司治理结构的内部人控制问题，这种内部人控

制被认为限制了私有化后的公司重新改组，进而影响到企业的绩效n引。Shleifer

和Vishny (1997)研究发现大股东的存在有利于公司价值的增加。Demsetz(1983)

认为企业的所有权结构是寻求公司价值最大化的结果。他和Lehu(1985)通过对自{f

五大股东、前十大股东持股比例以及代表股权集中度的赫芬德尔指数与会计利润

之间的实证分析，没有发现显著的相关关系。Thomsen S．和Pedersen(2000)发

现，435家最大型欧洲公司的股权集中度与公司绩效之间的联系是非线性的，以至

于股权集中度超过某一点后对绩效有相反的影响n剐。

1．2．2．2国内有关企业价值的研究

在国内，蒋义宏、魏刚(2001)研究了我国上市公司主营业务利润、核心盈利

能力与公司价值的关系，发现我国上市公司主营业务利润比重与公司价值存在正

相关的关系，而我国不少上市公司主营业务利润比重较低，盈利质量不高，未能

形成自己的核心盈利能力。朱武样、宋勇(2001)以家电行业20家上市公司为样本，

分析股权结构与企业价值的相关性。结果表明，在竞争比较激烈的家电公司战略，

经营绩效业绩和公司治理质量的评价功能和控制权收购功能可以促进上市公司在

竞争日益激烈的产品市场上，选择有利于驱动公司长期可持续发展和股东价值增

长的股权结构n91。孙永祥、黄祖辉(1999)用国内上市公司数据，研究国内上市公

司的股权结构和企业绩效时发现，随着公司第一大股东股权比例的上升，托宾Q

值先是上升，当第一大股东的股权比例超过50％后托宾Q值开始下降心0。。徐二明、

王智慧(2000)认为大股东的存在有利于公司价值创造能力的提高，股权的集中与

公司的价值成长能力具有显著的正相关关系，张红军(2000)对1998年的385家上

市公司的实证分析表明，前五大股东与公司价值有显著的正相关关系馐¨。吴淑馄

(2002)对我国1997—2000年上市公司的研究发现，股权结构与公司绩效呈U型关

么[22】
／J、 o

1．2．2．3对企业价值的简单评述

目前国内外经济理论界、资产评估界对企业价值的认识并不完全一致。存在
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着多种观点。不同的企业价值观点，将直接影响到实现企业价值最大化的途径、

方法的选择与运用，进而影响到企业价值计量的准确与客观。所以，对企业价值

的不同观点进行评述，认识它们本质十分必要。

第一种观点认为：从会计核算角度，企业价值是建造企业的全部费用的货币

化表现，其大小是由建造企业的全部支出构成的。因此，企业价值可由企业各单

项资产评估值加总得到。确切地讲，这不是评估企业的价值，而是评估企业资产

的价值。实际上，企业价值与企业资产价值是两个比较容易混淆的概念。通常，

对正常经营的盈利企业，企业价值要高于企业资产价值；而亏损经营小型企业，

企业价值要低于企业资产价值。

第二种观点认为：从马克思政治经济学的角度，企业价值是指凝结在企业这

一特定商品上的无差别的人类劳动，其大小是由其社会必要劳动时间决定的。对

于企业来说，由于它的产生和存在也凝结了无差别的人类劳动，能够生产出具有

使用价值的各种商品以获取利润，因此企业既具有使用价值也具有价值，是一类

特殊的商品，可以上市，可以买卖，也可以兼井、收购、改制、重组、破产，’通

过市场交易来体现出其价值的高低。这种观点无疑是正确的，然而对于企业这一

特殊的商品，并非像一般商品那样能批量生产、批量销售，企业交易的稀少性和

个别性致使凝结在其中的社会必要劳动时间的计量异常复杂困难，我们难以建立

社会必要劳动时间与货币量之间的联系与纽带。所以，用马克思的劳动价值论解

释企业价值具有理论研究意义，但目前在实务中尚无法用于实际操作。

第三种观点认为：从市场交换角度，企业价值是由企业的未来获利能力决定

的，企业价值是企业在未来各个时期产生的净现金流量的贴现值之和。企业是一

个将投入转化为产出的组织，企业存在的价值就是盈利，其目的是通过有效率的

生产实现利润最大化。现代企业理论更多地把企业看作是投资者的契约集合。投

资者把资金投入企业，委托企业通过组织各种生产经营活动实现资金的增值。每

一名投资者与企业都是契约关系。投资者为企业提供资金，企业则要承诺能够不

断为投资者创造满意的回报。如果企业实现的收益低于投资者的预期，投资者将

采取出售股份等形式撤回资金，终止与企业的契约关系。新产权所有者之所以愿

意购买企业，是因为企业为他们提供了一种获取投资收益的途径，企业的投资收

益率越高，愿意购买它的人就越多，它的价值也就越大。因此，企业价值的大小

是由它的获利能力强弱决定的。

第四种观点认为：企业价值是由企业的未来获利能力决定的。但从发展的眼

光来看，企业的未来获利能力包括两部分：企业现有基础上的获利能力和潜在的

获利机会。前者是指在企业现有的资产、技术和人力资源基础上，已经形成的预
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期获利能力；后者是指企业当前尚未形成获利能力，但以后可能形成获利能力的

投资机会。所以，企业价值是企业现有基础上的获利能力价值和潜在的获利机会

价值之和。20世纪90年代出现的新经济时期的市场特征和高新技术企业发展的实

际，使人们对企业价值有了创新性的认识，出现了一种建立在期权定价理论基础

上的企业价值观点：企业价值是现有的各种经营业务所产生的未来现金流量的贴

现值之和再加上企业所拥有的获利机会的价值，即企业价值是企业现有基础上的

获利能力价值和潜在的获利机会价值之和。这种企业价值的观点，第一次把企业

所拥有的机会价值包括到企业总价值中来，反映了人们对企业价值内涵认识的深

化与扩展，为我们更加准确把握企业价值的大小提供了更广阔的视野和思维空间，

代表了企业价值理论最新发展方向。

1．3论文的研究方法和内容

本文采用了案例分析法。研究的主要内容及文章结构安排如下：

第1章是导论。提出了本文要研究的问题，介绍了研究背景与研究意义，回

顾了国内外相关的文献，并针对已有研究存在的一些问题引出本文的研究思路。

界定本文所用的整体上市、企业价值的内涵。

第2章是整体上市与企业价值的理论基础。相关基本理论包括：企业边界理

论、代理理论、信息理论、企业生态系统理论、企业利益相关者理论。

第3章是整体上市对提升企业价值的影响分析。分析了股权结构、公司治理

环境、净现金流量、企业品牌价值等相关重要因素在整体上市后对提升企业价值

产生的影响。

第4章是衡量整体上市对提升企业价值的指标体系。在前章综合分析的基础

上，本章将相关因素进行量化，以进行较为准确的评判，我们选择了股权结构指

标、偿债能力指标、盈利能力指标、成长能力指标。

第5章是整体上市对提升企业价值影响的案例研究。运用前章的指标体系，

以举例武钢股份和鞍钢股份为股权分置改革前后公司整体上市的案例研究，从现

实层面剖析了整体上市后企业价值提升的作用过程和作用效果。

第6章是优化整体上市以提升企业价值的政策建议。通过前一章的案例分析，

针对企业整体上市存在的问题提出了优化整体上市以提升企业价值的政策建议。

8
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l。4相关概念的界定

1．4．1整体上市内涵和优点

1．4．1．1整体上市的内涵

从我国证券市场的实践来看，整体上市既是相对于分拆上市而言的，也是相

对于平常整体上市(如建行)而言的，指母公司以其全部或主要经营性资产上市。

具体而言，整体上市的实质内涵包括以下几个方面：

(1)以整体上市为目标，积极推进集团公司产权多元化的股份制改造，形成符

合上市要求的现代产权制度和现代企业制度，实质性地改善企业治理结构和集团

公司整体形象。

(2)以整体上市为契机，重组和整合集团公司内部的资产、产业等要素资源，

甚至还重构企业组织架构及管理流程，以凸显主业并提高其规模效应和市场竞争

力，从而更有效地做强做大企业。

(3)通过整体上市，可以消除或避免先fj{『部分资产或产业“分拆上市”后产生

的大量关联交易、上市公司违规为控股股东担保及控股股东挪用上市公司资金等

市场瘤疾。

(4)通过整体上市，集团公司实现了直接融资，并进一步增强后续融资能力。

(5)借整体上市连同多元改制之机会，集团公司在引入战略投资者的同时，更

期望连同实施多类型股权激励计划。

1．4．1．2整体上市的优点

整体上市模式的优点是：(1)主要生产要素不变，有利于保持企业运行的连续

性；(2)发挥规模效应与协同效应，避免业务单一带来的经营风险；(3)公司管理

层次比较清晰；(4)关联交易少，便于信息公开披露，增加公司运作的透明度；

(5)原有员工都在上市公司，不存在是否进入上市公司的问题，避免了内部人员的

矛盾冲突；(6)加大融资规模，扩大流通市值，增强流动性；(7)有利于塑造企业品

牌和统一的对外形象。

此外，针对分拆上市，整体上市可以克服分拆上市的弊端。因为为了整体上

市，企业必须认真进行重组，该核销的不良资产必须核销；分离出去的辅业必须

实现两个根本转变，即企业性质要根本转变，职工身份要根本转变，要与原企业

彻底脱钩；企业所办履行社会职能的单位必须彻底移交地方管理。否则，资本市

场不会接纳。这就从外部给企业改革施加了压力，迫使企业发生脱胎换骨的变化，

为克服分拆上市的弊端打下了基础。企业整体上市后，原企业注销，没有存续企
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业。因此，上市公司与存续企业的矛盾天然不存在，整个集团公司有共同的目标

就是发展上市公司。

1．4．2企业价值的界定

为了明确本文中企业价值的含义，我们对企业价值做出了界定。这个界定是

从两个方面进行考虑的：第一，从企业价值评估的角度；第二，企业的价值取决于

要素资产组合的整体盈利能力。因此不具备现实或潜在盈利能力的企业不存在价

值。

(1)企业的价值是企业的公允市场价值。这不仅是由企业作为评估的对象决

定的，而且是由对企业进行价值评估的目的所决定的。企业价值评估的主要目的

是为企业产权交易提供服务，使交易双方对拟交易企业的价值有一个较为清晰的

认识，并且其揭示的是企业的公允市场价值。

(2)企业价值是基于企业的盈利能力。企业在广义上可以被认为是生产同一

种产品，即利润(现金流)的组织。人们创立企业或收购企业的目的不在于获得企

业本身具有的物质资产或企业生产的具体产品，而在于获得企业生产利润(现会流)

的能力并从中受益。因此，企业之所以能够存在价值并且能够进行交易，是由于

它们所具有的产生利润(现金流)的能力。

(3)企业价值有别于账面价值、公司市值和清算价值。企业的账面价值是一

个以历史成本为基础进行计量的会计概念，可以通过企业的资产负债表获得。由

于没有考虑通货膨胀、资产的功能性贬值和经济性贬值等重要因素的影响，所以

企业资产的账面价值明显区别于本文所述的企业价值。公司市值是指上市公司全

流通股股票的市场价格(市场价值之和)。在发达的资本市场上，由于信息相对充

分，市场机制相对完善，公司市值与企业价值具有一致性。由于我国尚处在经济

转型中，证券市场既不规范，也不成熟，上市公司存在大量非流通股，因而不宜

将公司流通股市值直接作为企业价值。清算价值是指企业停业经营，变卖企业的

所有资产减去所有负债后的现金余额。这时企业资产价值应是可变现价值，其不

满足整体持续经营假设。破产清算价值是对企业的价值评估，不是对企业一般意

义上价值的揭示，该类企业作为生产要素整体己经丧失了盈利能力，因而也就不

具有通常意义上的企业所具有的价值。

(4)企业价值是企业现有基础上的获利能力价值和潜在的获利机会价值之

和。从发展的眼光来看，企业的未来获利能力包括两部分：企业现有基础上的获

利能力和潜在的获利机会。前者是指在企业现有的资产、技术和人力资源基础上，

已经形成的预期获利能力；后者是指企业当前尚未形成获利能力，但以后可能形
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成获利能力的投资机会。这种企业价值的观点，第一次把企业所拥有的机会价值

包括到企业总价值中来，反映了人们对企业价值内涵认识的深化与扩展，为我们

更加准确把握企业价值的大小提供了更广阔的视野和思维空间，代表了企业价值

理论最新发展方向。
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第2章整体上市与企业价值的理论基础

2．1企业边界理论

企业边界理论认为企业边界存在一个最优点，在这一点上企业的效率处于最

优状态，如图2．1所示。

在A点左面，企业没有达到最优边界，可以通过兼并等方法扩大企业的边界

以实现最优。而在A点右面，企业超出了最优边界，就可以通过企业分拆等方法

来缩小企业的边界以实现最优。企业的边界包括横向边界和纵向边界。

效

率

图2．1企业最优边界

2．1．1企业整体上市与企业横向边界

企业的横向边界(Horizontal Boundaries)是指企业提供产品或服务的数量和

种类。在不同行业中，企业的横向边界存在着很大的差异，在大型制造企业比如

汽车、石油和钢铁业中，几个大型公司占据了绝大部分的市场份额，而在服务业

中，如理发、餐饮、甚至广告、咨询等则是小公司的天下。企业的横向边界主要

与规模经济和范围经济这两个紧密相连的问题有关，研究横向边界实际上就是研

究这两个既密切相关又有区别的问题。

规模经济是就专业化生产而言的，同样范围经济是就多样化而言的。从规模

经济与范围经济的观点来看，企业在进行专业化和多样化的道路上只要未跨出与

其相适应的横向边界，那么它就能享受到规模经济和范围经济带来的好处。就我

国的上市公司而言，因为历史的原因，我国的上市公司大部分是由集团公司拿出

部分资产或产业“分拆(剥离)上市”的，其结果是上市公司的规模普遍偏小，大
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型优质公司所占的比重相当小。集团公司通过对旗下的资源进行剥离、整合、整

理等，提升资产质量实现整体上市，显而易见，企业的规模扩大了，加强了资本

扩张的能力。企业规模的扩大，就能享受固定成本分摊和专业化生产的优势。只

要企业因规模扩大而带来的人员、组织沟通、激励等成本的增加小于规模扩大而

享有的成本优势，则企业可以分享规模经济。即当企业的规模扩大时，其边际成

本小于平均成本，企业就处于规模经济阶段。从整体上市的范围经济来看，集团

公司上市后，知名度提高，下属公司可以享受集团品牌这个无形资源的范围经济

的好处。正如Besanko，Dranove和Shanley所指出的那样，具有品牌忠诚的消费

者倾向于认为同一品牌之下另外的产品“也会令人满意’’(1996)。这也就是Besanko，

Dranov和Shanley(1996)所说的“伞品牌(umbrella branding)’’口引。当消费者

应用过去的购买经验去推理同一品牌下的另一新产品的时候，伞品牌就非常有效。

伞品牌会为新产品提供一种外在经济，厂商可以利用这种保护伞效应去抵消消费

者对新产品的陌生感和不放心，从而诱导出需求。

2．1．2整体上市与企业纵向边界

交易费用理论认为企业和市场是不同的交易机制。市场以价格机制配置资源，

企业以行政手段配置资源，企业和市场可以相互代替。企业以行政手段取代市场

交易以消除市场交易的不确定性，用企业管理组织成本取代市场交易中的信息搜

寻和契约执行等费用。当市场交易费用高于企业内部交易费用时，企业可以用内

部化的行政方式配置资源来内化市场交易，从而获得比市场更高的效益。但企业

不能完全取代市场，因为企业内部存在组织成本，规模越大，组织成本越高，因

此企业扩张都有边界限制。威廉姆森认为企业的扩张和收缩都是以最大限度提高

企业效率或节约成本为出发点的，当企业内组织的边际费用等于市场交易的边际

费用或扩大企业规模内化市场交易所节省的费用等于管理费用的增长时，企业规

模达到平衡点。“企业扩张必须达到这一点，即在企业内组织一笔额外交易的成本

等于在公开市场上完成一笔交易的成本。”当企业继续扩张时，就需要考虑如何利

用市场机制的外化资源。图2．2显示了企业边界的确定情形。

市场成本一般不会随单个企业规模的变化而变化，呈水平线。企业的层阶组

织成本一般会随公司规模和业务范围的扩大而上升。在A点企业层阶组织成本与

市场成本相交，与A点相对应的B点是在目前状况下的最佳企业边界。

整体上市就是企业对其边界进行调整，把集团母公司与子公司间的业务关联

交易绝大部分都转换成上市公司内部的资源配置，以降低交易费用和实现资源配

置效率的最优化。这是因为：整体上市意味着上市公司的资产完整性、业务独立性
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的意图是通过并购来增加企业的资产，但采取的行动并不总是正确，这正是自负

或自大的结果。 ：

2．3信息理论

信息理论指由于并购谈判、招标收购和制定联营计划的过程中会产生新的信

息，公司的所有者权益被重新估价。理解整体上市与信息理论的关系分为两层意

思。一层是背后鞭策解释，这一观点认为并购会刺激管理层去履行价值更高的经

营战略。另一层是坐在金矿上解释，这一观点认为谈判或招标活动会散布新的信

息，或导致市场相信投标者掌握有更好的信息，这时，市场会重新估价先前被“低

估’’的股价。价值低估的另一面是单个投资者与控制集团在地位上的不同。例如，

公司股票的市场价值与这些股票所代表的资产的重置成本间的比率是一个非常有

意义的比率，如果～家公司想要增加生产特定产品的能力，购买一家生产这种产

品的企业比从头做起更便宜。假设这一比率为o．6，收购溢价高于市场价值50％，

结果是收购价为0．6乘以1．5，等于0．9。这意味着平均收购价格仍比收购资

产的当前重置成本低lO％。

2．4企业生态系统理论

企业生态系统理论认为，～个生命体自然不能遗世孤立，它必然根植于其所

栖息的天然环境与政治、经济环境之中，和周围的环境产生这样那样的关系。如

果将这个生命体与其所处的环境看作一个整体，便构成了一个具有一般系统属性

的企业生态系统。企业本身就是一个生命系统，同时它又是高一级的、它所栖息

的生态系统的有机组成部分乜利。因此，在当今产业界限日益融合的情况下，企业

不应把自己看作是单个的企业或扩展的企业，而应把自己当作一个企业生态系统

的成员。这个经济系统生产对顾客有价值的产品或服务，其成员包括供应商、主

要生产者、竞争者和其他利益相关者。随着时间变化，它们常常倾向于围绕其中

一个或多个核心企业指引方向，合作演进各自的能力和角色。这些领导企业的角

色可能会随时间而发生变化，但其发挥的功能对整个共同体有重要价值，因为它

使其成员朝着共同远景来配置投资并且相互支持。在这个系统中，企业的投资与

回报是建立在网络系统的双循环效益递增模型基础之上的㈨。

、企业生态理论认为，企业必须在良性的生态系统中才能生存。而企业的主要

利益相关者是构成企业生态系统的重要组成部分。追求永续经营的企业必须在主

要利益相关者之间建立价值均衡体系，实质是企业通过调节与每一个利益相关者

之间的互动关系最终达到各利益相关者之间的动态平衡：企业为用户创造价值，
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用户以利润作为回报； 企业向政府纳税，承担环保就业等社会责任，政府则提供

企业发展的软硬件环境：银行贷款给企业，企业以利息作为回报：股东向企业投资，

企业以红利作为回报； 经营者投入企业家才能，企业以年薪、股权、成就感等作

为回报；员工投入知识型复杂劳动或简单劳动，企业以工资、奖金、股权和归属

感、个人成长、成就感作为回报等等。

从以上企业价值均衡体系中我们可以看出，企业不是单纯为哪一个利益均衡

者创造价值的机器，企业只谋求某一方面的利益必然会使各利益相关者的利益失

去均衡，从而破坏整个企业生态系统。

2．5企业利益相关者理论

利益相关者理论(stakeholder Theory)是20世纪60年代左右在西方国家逐

步发展起来的。进入80年代以后其影响开始扩大，促进了企业管理理念和管理方

式的转变。利益相关者理论的核心观点是：任何一个企业都有许多利益相关者，如：

投资人、管理人员、供应商、分销商、员工、顾客、政府部门、社区等等，他们

都对企业进行了专用性投资并承担由此所带来的风险，企业的生存和发展取决于

它能否有效地处理与各种利益相关者的关系，而股东只是其中之一罢了鼢1。为了

保持企业的持续发展，企业应该将其剩余索取权和剩余控制权在主要利益相关者

之中进行分配，不同的配分方式将会产生不同的绩效水平。

首先给出“利益相关者’’定义的是美国斯坦福研究院(stanford Institute)

的一些学者，他们给出的利益相关者的定义是：“对企业来说存在这样一些利益群

体，如果没有他们的支持，企业就无法生存”乜71。这个定义对利益相关者界定的

依据是某～群体对于企业的生存是否具有重要影响。虽然这种界定方法是从非常

狭义的角度来看待利益相关者的，但是它毕竟是人们认识到企业存在的目的并非

只为股东服务，在企业的周围还存在许多关乎企业生存的利益群体。

最早正式将“利益相关者’’一词引入管理学和经济学研究的是美国学者安索

夫，他认为，“要制定出一个理想的企业目标，必须综合平衡考虑企业的诸多利益

相关者之间相互冲突的索取权，他们可能包括管理人员、工人、股东、供应商以

及分销商”。

在所有关于利益相关者的定义中，弗里曼的观点最有代表性。事实上，弗里

曼(Freeman，1984)的《战略管理：一种利益相关者的方法》一书的出版，被认为

是利益相关者理论正式形成的标志。在这本书中，弗里曼认为“利益相关者是能

够影响一个组织目标的实现，或者受到一个组织实现其目标过程影响的所有个体

和群体”，要基于企业利益相关者之间的复杂关系来研究企业的战略问题。弗里曼

16
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社会的独立黑箱，而应从系统的观点出发。因为企业与其它社会子系统之间是社

会利益共同体的关系，通过促进社会其它子系统价值的增值，企业自身经济价值

也将水涨船高；相反，其它社会子系统价值降低的话，企业自身经济价值也必将

随之下滑。

尤其是在供过于求的今天，需求对于企业而言，至关重要。张五常教授也时

常说道，他的分析工具就是需求定律，可见需求的重要性。因为如果企业的利益

相关者价值得不到增长，他们对企业的需求自然也无法增加，增加企业价值也就

无从谈起。可见，企业价值与其利益相关者价值是休戚相关的。

18
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第3章整体上市对提升企业价值的影响分析

3．1整体上市改善了企业的股权结构
一

●

从理论上分析，股权结构作为公司治理体系的产权基础，它决定了公司的控

制权结构，进而决定了其内部治理机构的的构成和运作。并通过内部治理机构对

整个公司治理效率产生影响。学术界对股权结构与公司价值及企业绩效之间的关

系做了比较深入的研究，普遍认为股权结构与企业绩效之间存在着区间效应，合

理的股权结构能为企业带来更高的价值。股权结构高度分散条件下，单个股东缺

乏监督公司经营管理、积极参与公司治理和驱动公司价值增长的激励，因为他们

从中得到的收益远小于他们监督公司的成本m1。股权结构适度集中的条件下，大

股东具有限制管理层牺牲股东利益、谋取自身利益的行为的激励及能力，可以更

有效的监督经理层的行为，有助于增强接管市场运行的有效性，降低经理层代理

成本嘶1。因此提高对企业有控制权的内部股东的股权比例，能有效地产生管理，

降低代理成本，提高企业价值。

有学者研究表明：国有股比重越高的公司，效益越差；国有股比重越低的公

司，效益越好∞引。我国的大部分上市公司由于采用了分拆上市，大股东资金占用、

不当关联交易等现象相对严重，这些情况的存在增加了上市公司治理环境的不稳

定性，仔细分析这些现象可以发现股权结构安排是导致其出现的原因之一。整体

上市在一定程度上会降低国有股的比重，股权结构的流动性增强。例如武钢股份

在整体上市之前，国有股在股权结构中就占有绝大比重，整体上市之后，国有股

在股权结构中的比重有所下降，公司的效益在整体上市后有很多程度的提高。

3．2整体上市优化了公司治理环境

在多数国家的大公司里，公司治理的主要问题一不是管理者伤害股东利益的

问题而是大股东侵占上市公司和小股东利益的问题。这主要是控股股东的利益和

外部小股东的利益常常不一致，两者之间甚至存在着严重的利益冲突，在缺乏外

部控制威胁，或者外部股东类型比较多元化的情况下，控股股东可能以其他股东

的利益为代价来追求自身利益，从而公司治理效率低下b引。

、 股权分置改革前， 在中国证券市场上，上市公司大部分是由国有企业改制而

来。同时，为保持国家对上市公司的控制力，国有股权在上市公司中占据了很大

比例，并且这些国有股权不可能上市流通。鉴于此，政府的动机和行为与上市公

司的动机和行为不～致。有研究发现，转型经济中国有企业的一个主要问题是其



整体上市对提升企业价值的影响研究

承担了政府的多重目标如经济发展战略、就业、税收、社会稳定等，并由此造成

了国有企业的政策性负担。

李增泉、余谦和王晓昆(2005)发现，控股股东或地方政府具有支持或掏空上

市公司的动机，支持是为了获得配股资格，而掏空则是赤裸裸的利益侵占行为。

实际上，在现有的制度环境下，支持的最终目的有可能还是为了掏空。支持的方

式有财政补贴、资产重组、关联交易等。而掏空的手段则有资产评估、关联交易、

资金占用等。虽然对于非政府控制的上市公司来说，其控制人同样具有侵害中小

股东的动机和能力，但与政府相比，其侵害能力相对较小。原因是监管力量和法

律约束更难以限制政府行为p41。

整体上市后，特别是股权分置改革后的整体上市将改变政府的角色和其股东

的控股地位，并且国有股在未来也可以逐渐在市场上流通。大股东的利益将逐渐

和小股东的利益相一致，加之，在全流通的环境下，中国资本市场的制度将不断

完善，从而大大地优化了公司的治理环境。

3．3整体上市增加了企业净现金流量

面对市场竞争的日益加剧，许多集团公司纷纷加入产能急速扩张的竞赛中，

资金运转紧张的现象已在超高速发展中日益凸显。而整体上市正是～种可以有效

解决集团面临的资金瓶颈的方法：一方面，它通过资本市场开辟出新的筹资渠道，

为集团庞大的业务发展规划及时补充资金来源，而筹资能力的提高又使集团的盈

利能力增强，从而可引起经营性净现金流量的增加；另一方面，通过优质资产的注

入，还提高了整体上市集团公司的净资产收益率和配股能力，并借助经营风险及

资本结构的改善降低了财务风险和财务费用，增加了资本组合的效应。由此可见，

实现整体上市后，集团可以建立起一个与其业务相配的、更加有效的持续融资和

资本运作平台，为集团长远发展提供有力的资金支持，并大大改善集团公司的财

务状况，从而提升了企业价值。

3．4整体上市拓宽了企业利润的增长渠道

有关利润增长与企业价值，收集到的相关文献主要是国内学者对其进行的探

讨。从统计意义的角度来分析，我国上市公司利润增长的高低与公司的价值存在

正相关关系，即利润增长越快，公司的价值也越大，利润增长越慢，公司的价值

也越低m。。

企业在整体上市前，由于是剥离的部分资产上市的，因此企业产品的品种很

单一，同时企业完整的产业链被破坏，因此，企业产品的成本较高，两者同时作

20
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用，造成上市公司利润低下，上市公司的股价在二级市场上的表现也较差，从而

企业价值低下。整体上市后，企业不仅形成了产品多元化而且形成了完整的产业

链，利润增长渠道大大拓宽。例如武钢股份通过增发完成了对武钢集团钢铁主业

的收购之后，公司成为国内第三大钢铁龙头企业，也是国内产品品种最全、产量最

大的热轧板卷供应商，国内产品品种最全的专用中厚板生产厂。鞍钢股份整体上

市既是中国资本市场变革的要求，也是整个行业发展的内在要求。从技术角度讲，

此次重大资产收购所产生的效果是明显的。鞍钢股份通过收购不仅拥有了鞍钢集

团全部焦化、烧结、炼铁、炼钢、轧钢等整套现代化钢铁生产工艺流程及相关配

套设施，且拥有了与之配套的能源动力系统，实现了钢铁生产工艺流程的完整性

和系统性，同时也完成了钢铁业务“规模扩张+结构调整”过程，对其谋求长远的

价值增值具有战略意义。

3．5整体上市提升了企业品牌价值

企业的品牌价值的内涵可以理解为产品(服务)品牌和企业品牌。最初，生产者

开发并销售某种产品，并以卓越的品质、优良的性能和服务赢得顾客信赖，进而

扩大市场、取得竞争优势，逐渐形成品牌。这时，企业生产单一产品，品牌产品

与品牌商号是一体的。但是，由于利润驱动规律的作用和创造品牌产品对生产者

的巨大激励，生产者不会甘心于只生产一种产品，他会不失时机地延伸自己所创

造的品牌生产系列产品和相关产品，使品牌最大限度地发挥放大效应。如果生产

者在开发新产品过程中，仍然能够珍视自己创造的品牌，坚守质量，再度赢得市

场，那么，一个品牌包括多种产品，组合产品品牌就产生了。最终，品牌持有者

的企业也就因此名声大振，身价倍增，成为品牌企业。应该说，品牌企业是品牌

的最高境界，因为它可能拥有一个或多个产品品牌，生产多种品牌产品，因此形

成巨大的无形资产价值，创造出积极的“马太效应’’，取得比竞争对手更多的级差

利益。让企业价值得到了很快的提升。

整体上市避免了上市公司业务单一，在理顺上市公司与母公司关系的同时，

整合了资源，发挥了规模效应，提升了整体竞争力，从而全面提升了企业的品牌

价值。例如TCL集团整体上市后，在多媒体电子(彩电)、移动通讯终端设备(手机)、

白色家电、信息产业、电工五大产业中，前两者进入国际前五名，后三者处于国

内领先地位。同时，TCL集团还加强外部联系，争取做大做强企业，2004年1月

29日，TCL集团董事长兼总裁李东生与法国汤姆逊公司首席执行官达哈利在法国

总统府签订共同成立“TcL一汤姆逊电子有一限公司’’的合同(TCL、汤姆逊分别

占股67％，33％)。中国国家主席胡锦涛、法国总理拉法兰等两国政要出席了签约仪
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式。此合同的签订意味着，TcL一汤姆逊电子有一限公司将会把双方的彩电业务合

并重组在一起，创造良好的协同效应，建立并巩固在全球彩电行业的领导地位，

缔造年产销量1800万台的彩电企业。企业的整个运作过程不仅提高了企业的产品

品牌，而且提升了企业的品牌价值。
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第4章衡量整体上市对提升企业价值的指标体系

在指标选取过程中，我们需要将前章的相关因素进行量化，以进行较为准确

的评判。配合前章相关因素的论述，我们选择了股权结构指标、偿债能力指标、

盈利能力指标、成长能力指标。

4．1股权结构指标解析

一般来讲，股权结构有两层含义：第一个含义是指股权集中度。从这个意义上

讲，股权结构有三种类型：一是，股权高度集中，绝对控股股东一般拥有公司股份

的50％以上，对公司拥有绝对控制权；二是，股权高度分散，公司没有大股东，所

有权与经营权基本分离，单个股东所持股份的比例在10％以下；三是，公司拥有较

大的相对控股股东，同时还拥有其他大股东，所持股份比例在10％与50％之间。第

二个含义是股权构成，即各个不同背景的股东集团分别持有股份的多少。在我国，

是指国有股、法人股及流通股比例。

股权结构是公司治理机制的基础，它不仅决定了股东结构、股权集中程度，

还进一步对公司治理模式的形成和运作有着较大的影响，而这些影响针对不同的

利益相关体也存在着差异性。

在控制权可竞争的股权结构模式中，剩余控制权和剩余索取权相互匹配，大

股东就有动力去向经理层施加压力，促使其为实现公司价值最大化而努力；而在

控制权不可竞争的股权结构模式中，乘余控制权和剩余索取权不相匹配，控制股

东手中掌握的是廉价投票权，它既无压力也无动力去实施监控，而只会利用手中

的权利去实现自己的私利口副。所以对一个股份制公司而言，不同的股权结构决定

着股东是否能够积极主动地去实施其权利和承担其义务。一般认为，股权结构过

于分散易造成“内部人控制"，从而代理权竞争机制无法发挥监督作用，而在股权

高度集中的情况下，经理层的任命被大股东所控制，从而也削弱了代理权的竞争

性。因此，相对控股股东的存在比较有利于经理层代理权的良性发展。

中国的上市公司，大多是由国有企业分拆上市而来的。为了满足股份有限公

司设立的有关法规条文的要求，上市公司设置了名义上的多元法人股权结构，但

是国有大股东仍然处于绝对控股地位，并且国有法人股不能上市流通。这就造就

了我国上市公司股权结构的最显著弊端——国有股的“一股独大一。而这种非流通

国有股的“一股独大”就会导致企业目标的政治化，上市公司是存续企业的“抽

水机’’。存续企业通过控股权转移上市公司的融资或剩余利润，也即所谓的“圈钱"，

使上市公司根本无法完善治理结构和规范运作。或者会形成内部人的控制，从而
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影响了公众股东的投资意愿，降低了资本市场的资源配置效率，上市公司的价值

不能得到真正的体现。也可以说是造成公司治理结构扭曲，公司治理绩效低下的

直接原因b"。

4．2偿债能力指标解析

本文对偿债能力指标进行分析选择了资产负债率、流动比率、速动比率三个

指标。资产负债率反映企业的长期偿债能力；流动比率、速动比率反映企业的短

期的偿债能力，反映企业的变现能力口81。

有关资本结构的理论界认为，客观上确实存在资本结构的最佳组合，由于通

过负债筹集资金的利息是在企业所得税前支付的，·而且相对于股权投资者债权人

承担的风险相对较小，所以债务资本的成本通常是最低的，因此，当存在企业所

得税的情况下，适度通过负债筹资，可降低企业综合资本成本，提升企业价值。

但是，因为财务危机成本和代理成本的作用和影响，过度负债又会抵消负债的抵

税作用所带来的收益。因此随着债务比重的增加，企业丧失偿债能力的可能性即

财务风险也在加大。此时无论是企业股权投资者还是债权人都会要求获得相应的

补偿，即要求提高其投资报酬率，从而使企业综合资本成本大大提高导致企业价

值下降。企业究竟应该以多大的资产负债率来经营，关键取决于企业经营者的风

险承受能力和对企业未来资产报酬率的预测情况。一般普遍认为，资产负债率小

于30％的资本运作能力较差，资产负债率在50％左右的资本运作能力较强，资产负

债率大于70％的财务风险较大。

流动比率可以反映短期偿债能力。一般认为流动比率越高，公司的偿债能力

也就越强，生产企业合理的最低流动比率为2。这是因为流动资产中变现能力最差

的存货金额约占流动资产总额的一半，剩下的流动性较大的流动资产至少要等于

流动负债，企业的短期偿债能力才会有保证。 ．

由于种种原因，存货的变现能力较差，因此把存货从流动资产中减去后得到

的速动比率反映的短期偿债能力更令人信服。因此速动比率是从流通资产中扣除

存货部分，再除以流动负债的比值。一般认为企业合理的最低速动比率是l。这仅

是一般的看法，因为行业不同速动比率会有很大差别，并没有统一标准的速动比

率。比如，商店几乎没有应收帐款，比率会大大低于l。因此影响速动比率的信赖

度的重要因素是应收帐款的变现能力。

4．3盈利能力指标解析

盈利能力是指企业赚取利润的能力。企业盈利能力是各方利益关系人所共同
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关心的核心问题，是企业财务评价的重要内容，也是企业是否具有投资价值的重

要指标之一。企业是否盈利不但体现了企业存在的出发点和目标，并且可以衡量

其他指标的实现程度。目前对企业盈利能力的评价中，常用的衡量指标很多，本

文对盈利能力的分析选择了每股收益、净资产收益率、每股经营现金净流量三个

指标。每股收益是指本年净收益和年末普通股份总数的比值。这个指标是衡量上

市公司盈利能力最常用的指标。它反映普通股的盈利水平。每股收益的高低也是

企业价值是否提升的一个重要的量化指标。但每股收益在分析公司盈利性时不反

映股票所含有的风险，另外股票是一个“份额’’概念，不同股票的每一股在经济

上不等量，它们所含有的净资产和市价不同即换取每股收益的投入量不同。因此

我们同时选择净资产收益率来进行补充说明。净资产收益率是净利润与平均净资

产的百分比。

每股收益、净资产收益率只能从权责发生制的角度来分析企业的盈利能力，

而企业的盈利能力是否能实现，还得看其盈利能力的质量。如果收益能如实反映

公司的业绩，则认为经营的质量好，反之则认为经营质量不好。因此本文用每股

经营现金净流量来反映企业盈利能力的质量。这个指标都是通过现金流量的流动

性来分析的。流动性是指将资产迅速转变为现金的能力，虽然前面提到的流动比

率也能反映流动性，但是却具有很大的局限性。这是因为作为流动资产主要成分

的存货并不能很快转换为可偿债的现金，流动资产中的待摊费用也不能转化为现

金。因此，许多企业有大量的流动资产，但现金支付能力很差，甚至无力偿债而

破产清算。 每股经营现金净流量反映企业最大的分派股利的能力，超过此限度，

就要借款分红。

4．4成长能力指标解析

从资产规模的角度来看，公司资产总额的多少是衡量公司的成长速度。而净

资产的增长率则反映除去负债后的公司资产的增长率和总资产增长率配合使用更

能体现公司规模的增长能力。主营业务收入用于反映公司产品的市场大小，同比

数反映了公司扩大市场规模的能力，表明公司重点发展方向的成长性；公司中的

积累、发展以及给投资者的回报，主要取决于净利润的增加。所以净利润增长率

也是考察成长性的一个重要指标。本文选择了主营业务收入增长率、净利润增长

率作为成长能力的指标来进行分析。

根据以上的指标选择，本文建立了整体上市对提升企业价值的指标体系如下

表(见表4．1)
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表4。l整体上市对提升企业价值指标体系构成

指标名称 公式内容

偿债能力：

资产负债率 总资产，总负债

流动比率 流动资产／流动负债

速动比率 (流动资产一存货)／流动负债

盈利能力：

每股收益 净利润／年未普通股总数

净资产收益率 净利润，净资产

每股经营现金流 当年平均现金流量／年未普通股总数

成长能力：

主营业务收入增长率 (本期主营业务收入／上期主营业务收入)一

净利润增长率 l

(本期净利润，上期净利润)一1
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第5章整体上市对提升企业价值影响的案例研究

5．1股权分置改革前整体上市对提升企业价值影响的案例研究

5．1．1武钢股份整体上市模式介绍

5．1．1．1武钢股份的历史沿革

武汉钢铁股份有限公司(600005)是根据《中华人民共和国公司法》和《国务

院关于股份有限公司镜外募集股份及上市的特别规定》的要求，经国家经济体制

改革委员会体改[1997]64号文批准，由武汉钢铁(集团)公司(以下简称“武钢集

团”)作为发起人，采用发起设立方式成立的股份公司，根据重组方案，武钢将其

下属的冷轧薄板厂(含涂层带钢车间)和冷轧硅钢片厂的全部经营性资产投入本公

司，净资产为272380．46万元(评估值并经国家国资局确认)，折为国有法人股

177048万股，1997年11月7日，本公司正式成立。经中国证监会证监发行

字!1999)72号文批准，本公司于1999年7月2日通过上海证券交易所交易系统成

功地向社会公众公开发行面值1．00元的人民币普通股(A股)32000万股，其中向

证券投资基金配售490l万股，法人营业执照注册号为420looll01698，注册资本为

人民币209048万元。武汉钢铁股份有限公司(以下简称“武钢股份")为武钢集团

的控股子公司。

武汉钢铁(集团)公司前身为武汉钢铁公司，是新中国成立后兴建的第三个特

大型钢铁联合企业，于1955年lO月破土动工，1958年9月13日正式投产。1993

年10月，经国家批准更名为武汉钢铁(集团)公司，注册资本为473，961万元人民

币。武钢集团为国务院国有资产监督管理委员会直管的国有重要骨干企业，拥有

采矿、烧结、炼铁、炼钢、轧钢等完整的钢铁生产工艺流程，是中国重要的板材

生产基地，现已具备年产钢铁各1000万吨的综合生产能力，拥有从矿山采掘、炼

焦、烧结、冶炼、轧钢等一整套工艺设备。武钢钢铁生产规模国内排第3名，世

界排第25名。

5．1．1．2武钢整体上市模式的具体运作

2003年11月18日，武钢股份发布《武汉钢铁股份有限公司：资产收购及关联

交易的公告》，宣布武钢股份董事会通过了武钢股份与武钢集团签署的《钢铁主业

收购协议》，拟增发新股，以募集资金收购武钢集团所属的未上市的钢铁业务及资

产，包括：烧结厂、炼铁厂、第一炼钢厂、第二炼钢厂、第三炼钢厂、大型轧钢厂、

棒材厂、轧板厂、热轧带钢厂(含二热轧)以及相关生产经营管理部门的资产和业
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务。武钢股份收购武钢集团钢铁主业资产完成后，可实现武钢集团主业资产的整

体上市，而武钢股份也将借此成为一家以生产高端钢铁产品为主的上市公司。

2004年5月25日，中国证监会审核通过了武钢股份增发新股的申请。6月14

日，武钢股份发布增发新股招股意向书和增发新股网上网下发行公告，宣布将采

取向武钢集团定向增发国有法人股和向社会公众公募增发社会公众股相结合的方

式；向社会公众公募增发的股票采用在询价区间内，网上、网下同时累计投标询

价的发行方式。6月23日，武钢股份公告增发新股发行结果，本次发行价格为6．38

元，最终发行数量为141，042．4万股，其中向社会公众公开发行流通股5，6400万

股，占发行总量的40％；向武钢集团定向增发84，642．4万股国有法人股，此次增

发新股～共筹集资金890 893．8万元。由此标志着武钢集团的主业资产整体上市

的起步。

5．1．1．3武钢模式的特点

武钢集团所采取的整体上市方式归纳起来就是：将集团主要经营性资产注入

到上市子公司，实现资产的整体上市，母公司没有上市，它表现的是集团内部资

产的一种重新整合，定向增发只是集团主营资产整体上市筹备资金的一种手段。

(1)定向增发与公募增发相结合，同时增发非流通国有股和流通的社会公众

股。

根据武钢股份的增发招股意向书，其增发选择了定向增发非流通国有股和公

募增发流通的社会公众股相结合的方式，其中向大股东武钢集团定向增发股份数

占总增发额的600而流通股增发比例为40％，并先按照每10股配售6股的比例向

公司流通股东优先配售，其余部分通过网上、网下面向投资者发行。 另一方面，

在发行价格上，武钢股份增发采取同股同价的原则，都为6．38元，武钢集团承诺

按照公开发行确定的价格全额认购，且该部分股份暂不上市流通。这样，作为大

股东的武钢集团同样也在为公司净资产值的增加做出贡献，在一定程度上降低了

大股东从流通股股东身上圈钱的嫌疑。

(2)武钢集团将主业资产注入武钢股份，实现主业资产整体上市

武钢股份通过增发新股来收购其母公司武钢集团下属的未上市主业资产，从

而实现武钢集团主业资产的整体上市。事实上，这一模式并不是武钢集团真正意

义上的整体上市，我们可以将其看成一种“准整体上市一模式。武钢股份的收购

范围只涉及武钢集团钢铁主业经营性资产及相关的生产经营管理部门，收购后，

武钢集团的主业资产作为武钢股份资产的一部分，顺理成章地实现了上市，作为

武钢股份绝对控股股东的武钢集团自身，并不上市。由于武钢股份一次性完成对
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钢铁主业和辅助业务的收购有一定的困难，所以此次增发新股的募集资金仅用于

收购钢铁主业资产。并且，武钢集团也已经承诺：武钢股份可根据生产经营需要，

有权进一步收购与钢铁主业联系密切的武钢集团焦化公司、武钢集团氧气公司、

武钢集团金资公司、武钢集团耐火材料公司、武钢集团能源动力公司、武钢集团

运输部等六家辅助单位。

(3)避免了同业竞争

为了避免同业竞争，1998年3月3日武钢股份首次发行上市时，武钢集团就

在与武钢股份签署的《资产重组协议》中就做出了不竞争承诺。此次收购，为避

免潜在的同业竞争对武钢股份利益产生的损害，武钢集团于2003年11月16日与

武钢股份签署的《钢铁主业收购协议》中做出了相关不竞争承诺，重申不竞争承

诺有效。虽然根据相关中介机构的意见，武钢股份在目前以及在钢铁主业收购完

成后与关联单位都不存在同业竞争关系，但是，武钢集团的不竞争承诺在一定程

度上预防了未来集团公司及下属子公司与武钢股份之间不良竞争的发生。

5．1．2武钢股份整体上市对提升企业价值的影响分析

5．1．2．1整体上市后，武钢股份的股权结构变化

(1)整体上市后仍未改变武钢股份股权结构中“一股独大"的情况，股权结构

仍然保持高度集中。

在整体上市之前，国有法人股在武钢股份股权结构中就占有绝对的优势，高

达84．69％。整体上市之后，国有法人股所占比例虽然有一定的下降，下降了近

9％，但是，非流通的国有法人股仍然处于“一股独大”的状态，但流通股占比相

对小的多且由于流通股持股股东分布较为分散(见表5．1)，不利于上市公司内部建

立有效的制衡和约束机制，无法对控股股东进行有效的监督。因此，武钢股份在

整体上市之后仍保持了高度集中控股的股权结构，且股份类型单调，仅国有国有

法人股和社会公众股两种。另一方面，由于我国还未建立起完善的外部公司治理

机制的资本市场、经理人市场和控制权市场，因而国有股“一股独大一的股权结

构有可能增加代理成本，不利于公司治理机制的发挥应有的作用，从而降低了公

司治理效率，存在大股东侵害小股东以牟取利益的风险。武钢模式虽然在一定程

度上降低了国有法人股的持股比例，但是离真正的拥有几个相对控股股东的多元

化的公司股权结构还有一定距离，应当进一步降低国有法人股的占股比例，引入

非政府法人股东、机构投资者等其他类型的股东，进而建立起高效的公司治理结

构，从实质上保护中小股东的利益。

29
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表5．1整体上市后(2003．6．30)武钢股份前五大股东分布

股东名称 持股数 持股比例(％) 股份类型

武汉钢铁(集团)公司 2，97l，000，000 75．8l 国有股

长江证券股份有限公司 66，056，997 1．69 流通A股

红塔证券股份有限公司 55，859，63l 1．43 流通A股

鹏华中国50开放式

证券投资基金
32，90l，153 0．84 流通A股

天华证券投资基金 25，814，111 O．66 流通A股

(2)武钢股份整体上市后非流通股比例下降。

整体上市前，武钢股份已上市流通股份为38，400万股，占总股份的15．31％，

余下的为尚未流通的国有法人股212，457．6万股，占84．69％。根据2003年6月

23日武钢股份公布发行结果公告，本次发行最终发行股份数为14l，042．4万股，

其中向社会公众公开发行56，400万股社会公众股，向武钢集团定向增发84，642．4

万股国有法人股。这样一来，整体上市后武钢股份的股权结构就变成了总股份数

39l，900万股，其中尚未流通的国有法人股297，100万股，占到75．8l％；社会公

众股94，800万股，占24．19％。(见表5．2)从相对比例来看，整体上市后，武钢

股份的股权结构中非流通股与流通股的比例由原来的约1l：2下降到19：6，非流通

股比重降低，股权结构的流动性增强。

表5．2整体上市前后武钢股份的股权结构变化情况

发行前股本 发行后股本

股份类别 数量(万股) 比例(％) 本次发行(万股) 数量(万股) 比例(％)

国有法人股 212。457．6 84．69 84．642．40 297．100．00 75．8l

已上市流通股 38．400．00 15．3l 56．400．00 94．800．OO 24．19

股份总计 250．857．60 100 141．042．40 391．900．OO 100

5．1．2．2整体上市后，财务指标的变化对提升企业价值的影响

由以上的分析，我们可以看到整体上市后，武钢股份的股权结构发生了变化。

然而这种变化是否真的如一部分学者以及政府官员说的那样，它有助于改善上市

公司的治理结构从而提升企业的价值呢?我想问题的答案只能从公司治理效率的

变化来说明，而公司治理的效率的变化就直接表现为公司各项财务指标的不断优

化。
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表5．3整体上市前后武钢股份财务指标的变化情况

整体上’前前 整体上市后

指标 2002 2003 2004 2005

偿债能力：

资产负债率 24．57％ 23．84％ 42．75％ 44．87％

流动比率 2．36 2．55 1．16 1．25

速动比率 2．01 2．24 0．64 0．63

盈利能力；

每股收益 0．285 0．24 0．4 0．62

净资产收益率 12．19％ 9．94％ 17．97％ 23．80％

每股经营现金净流量 0．61 O．39 0．69 1．06

成长能力：

主营业务收入增长率 6．8％ 1．5％ 254．76％ 68．73％

净利润增长率 一15．25％ 一4．4％ 449．5％ 54．23％

我们比较了武钢股份在整体上市前后的公司偿债能力、盈利能力、成长能力

等财务指标的变化(见表5．3)，发现整体上市后，公司的偿债能力发生了变化。从

分析表中，我们可以看到武钢股份整体上市前两年资产负债率分别为24．75％，

23．84％。资产负债率小于30％，结合速动比率我们发现公司流动现金较多，资金

没有得到充分的运用，因此资本运作能力较差。整体上市后两年资产负债率分别

为42．75％，44．87％。资产负债率有很大的提高，结合速动比率我们发现公司对

资金的运用大大加强，因此资本运作能力也增强了，同时也提升了企业的价值。

短期偿债能力方面，在整体上市前企业流动比率2002、2003年分别为2．36、2．55；

速动比率2002、2003年分别为2．0l、2．24，这两个指标值都偏高，说明企业有闲

置资金没有充分利用，不利于企业价值的提升。整体上市后2004、2005年流动比

率降低到1．16、1．25元；速动比率由2004、2005年分别降到0．64、0．63，企业

的资金的利用率大大提高，由此也带动每股收益大大提高。当然也带来了一定的

财务风险。
‘

盈利能力方面，公司在整体上市前2002、2003年分别为0．285元、0．24元，

整体上市后2004、2005年每股收益提高到0．4元、0．62元，提高的幅度很大，净

资产收益率也大大提高，由2002、2003年的12．19％、9．94％提高到2004、2005

年的17．97％、23．80％。因此企业整体上市后盈利能力大大提高，对提升企业价

值起到了很大的作用。盈利能力质量方面，企业的每股经营现金净流量由2002、

2003年的0．61元、0．39元，提高到2004、2005年的0．69元、1．06元，可以说

整体上市后企业的每股经营现金净流量大大提高，从而盈利能力的质量得到了很

好的保证。

一个企业的企业价值要不断的提升不仅要看它的经营现状好，还必须有好的
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成长潜力。从武钢股份的成长能力来看：主营业务增长率在整体上市前2002、2003

年分别为6．8％、1．5％，整体上市后主营业务增长率得到了飞速的发展，2004、

2005年分别为254．76％、68．73％。净利润增长率方面整体上市前为负增长，整

体上市后增长翻番，企业的成长潜力得到了充分的挖掘。

总的来说，整体上市后各项财务指标都得到了很好的发展，因此整体上市在

很大程度上提升了企业的价值。

5．1．2．3其它因素的综合分析

继2004年武钢股份通过增发完成了对武钢集团钢铁主业的收购之后，公司成

为国内第三大钢铁龙头企业，也是国内产品品种最全、产量最大的热轧板卷供应

商，国内产品品种最全的专用中厚板生产厂。公司生产的冷轧硅钢、冷轧板等高

端产品竞争优势突出，目前硅钢是公司的主要盈利点，随着二冷轧投产后，公司

将具备生产高档冷板及高档轿车板的能力，企业将努力打造成我国汽车板的主要

生产基地和全球最具竞争力的冷轧硅钢片生产基地，由于全球汽车生产基地正逐

步向中国转移，公司主业发展前景广阔。

现阶段公司将加快鄂西铁矿资源的开发，打造新型产业链，目前已经探明面

积达到1．8万平方公里，储量近20亿吨的铁矿带，同时集团计划投巨资优先享有

恩施境内约14亿吨的铁矿资源。由于国际铁矿石供应商不断提高价格，严重影响

了公司的整体效益，一旦完善新型产业链，公司盈利能力将大幅提升，为未来企

业价值的增长打下了很好的基础。

未来公司将收购集团公司与公司钢铁主业配套的焦化、氧气、金属资源、能

源动力、铁路运输等资产，由此，公司钢铁生产供应链体系得以延伸到上游煤焦

化、工业气体制备、金属资源回收等领域。公司对钢铁主业生产所必须资源的控

制能力得以增强，综合实力得以提高，成本控制也将更具优势。另外，随着产业

链的延伸，其产业链也将日趋完善，生产的独立性和完整性将明显提高，从而为

公司继续扩大产能和集团公司进一步注入资产奠定了基础。而在钢铁行业并购重

组愈演愈烈的背景下，以集团公司为依托，公司抓住机遇，以有效的资源整合打

造更为成熟的资本运作平台，有助于公司在行业发展中取得先机，实现跨越式发

展。

5．1．3股权分置改革前的整体上市存在的问题

从武钢股份的整体上市对提升企业价值影响的案例研究来看，整体上市在一

定程度上提升了企业价值。但是股权分置改革前的整体上市仍然不能解决股权分

置、公司治理等根本问题。
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5。1．3．1整体上市会使股权分置程度加剧

股权分置(非流通股和流通股并存)造就了非流通股的超经济优势，使得非流

通股与流通股之间的利益关系失去了公正、公平的基础。这种超经济优势扭曲了

市场关系，制约了市场自身的修正与成长功能的发挥，成为低效率制度的根源，

并引发了不同股份之间严重的利益对立。因此，解决股权分置问题也即实现全流

通，是我国证券市场走出双轨制并越向更高发展阶段的制度要求口9J。

从这个意义上说，中国证券市场的金融创新必须围绕全流通这个根本的制度

创新来进行，特别是金融创新不能妨碍市场的整体制度创新。然而，股权分置改

革前的整体上市并没有解决股权分置，恰恰有可能加剧国有股减持和流通矛盾的

弊端。以TCL为例，原上市公司TcL通讯的总股本为18810．88万股，非流通股为

10665．6万股，经过换股、增发整体上市后，公司总股本为258633万股，非流通

股为159193．41万股，为原上市公司非流通股的14．93倍。由此可见，非流通股

的大幅增加是整体上市后的一大问题，大大增加全流通的难度和复杂程度，甚至

会在总体上妨碍并延缓市场的制度创新过程。

5．1．3．2．整体上市难以从根本上完善公司治理结构

股权结构是公司治理的基础。长期以来，我国的上市公司都是“一股独大”

甚至是“一股独霸’’的。政府作为国有股的大股东，政府的多重角色一他既是公

司股东，还是行业监管者，同时也是国家的管理者一带来了与生固有的牵制力，

妨碍了公司治理的改善，也使得控股股东和流通股股东没有共同的利益指向，常

常是大股东决策，流通股股东“买单"，流通股股东也就无法通过“用手投票"机

制来维护自身的正当权益。因此，要完善我国的公司治理结构，必须改变国有股

高度集中的状况，引进战略投资者，使股权结构多元化和分散化。从整体上市的

实践看，在股权的多元化和分散化方面，整体上市做得还不够，因而上市公司治

理结构的独立性和透明度还不行。

以武钢为例，整体上市前，国有法人股就在股权结构中占有绝对的优势，高

达84．69％。整体上市后，国有法人股虽然有一定程度的下降，下降了近9％，但非

流通的国有法人股仍处于“一股独大’’的状态，流通股占比相比小得多。且由于

流通股持股相对比较分散，不利于上市公司内部建立有效的制衡和约束机制，无

法对控股股东进行有效的监督。因此武钢股份在整体上市后仍保持了高度集中的

控股的股权结构，且股份类型单调，仅国有法人股和社会公众股两种。另一方面，

由于我国还未建立起完善的外部公司治理机制的资本市场、经理人市场和控制权

市场，因而国有股“一股独大"的股权结构有可能增加代理成本，不利公司治理
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机制发挥应有的作用，从而降低了公司治理的效率，存在大股东侵害小股东以谋

取利益的风险。武钢模式虽然降低了国有法人股的持股比例，但是离真正的拥有

几个相对控股股东的多元化公司股权结构还有不少距离，应当进一步降低国有法

入股的占股比例，引入非政府法人股东，机构投资者等其它类型的股东，进而建

立起高效的公司治理结构，从实质上保护中小股东的利益。

5．2股权分置改革后整体上市对提升企业价值影响的案例研究

5．2．1股权分置改革与公司整体上市相结合的具体方案

对于准备整体上市的上市公司，由于其自身特点的原因(此类上市公司的特殊

性主要表现为集团公司拥有优质的非上市资产)，因此公司股东在方案设计和博弈

中均应充分考虑这个因素。以送股为主要对价方式的“试点主流’’改革方案无法

适用。结合此类公司特点，应选择向控股股东定向增发股份和送股相结合的改革

思路，基本内容是：在股权分置改革中，通过上市公司向控股股东定向增发股份的

方式实现控股股东增持股份，并同时将控股股东的优质资产注入上市公司。由其

他未在上市公司重组过程中作出贡献的非流通股股东向流通股股东送股作为取得

流通权的对价。控股股东在定向增发注入资产后，作出上市公司收益的增长承诺，

如实现增长承诺，则流通股股东和其他非流通股股东可以分享上市公司收益增长

所带来的股份增值，控股股东股份获流通权；如不能实现增长承诺，在考核期末，

控股股东需按照与其他非流通股股东相同的送股比例向股改股东大会股权登记日

在册的流通股股东追送股份，随后控股股东股份方获得流通权。

该改革思路可以解决重组方资产整体上市的问题，通过承诺约束可以提高上

市公司经营效益，达到改善上市公司质量的目的。对此类上市公司的控股股东而

言，通过这种方式可以在暂时无需支付对价的情况下通过注入资产、增持上市公

司股份，解决上市公司股改问题，并可以约束其从控股股东角度提高上市公司经

营业绩。

这一思路还可考虑与股权激励计划一起推出，解决管理层激励问题，如可设

计为控股股东将定向增发取得的股份拿出部分作为管理层激励的股份来源。此外，

在实际操作中该思路可以通过修订细节条款由两类股东进行充分博奔以确定最终

的对价方案。

5．2．2鞍钢股份整体上市的模式介绍

鞍钢新轧于2005年10月启动了股改工作，作为鞍钢新轧唯一的非流通股股

东，鞍钢集团拟向本方案实施时的股权登记日收市后登记在册的流通A股股东每
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10股支付2．5股股票和1．5份行权价为3．6元、存续期为366天的欧式认购权

证。此方案在股东大会及监管部门批准的前提下，鞍钢新轧将新增股份收购鞍钢

集团持有的鞍钢集团新钢铁有限责任公司100％股权，完成整体上市。

鞍钢新轧提到的收购对象为新钢铁公司，新钢铁公司是鞍钢集团公司除鞍钢

新轧之外的另一大钢铁公司。该公司钢材的生产能力为780万吨左右，主导产品

为热轧板，也是现在上市公司部分原料提供者。该公司有4个主要钢材生产厂：热

轧带钢厂(生产能力550万吨)；中板厂(生产能力90万吨)；型材厂(生产能力50

万吨)；无缝钢管厂(生产能力50万吨)。新钢铁公司经评估后净资产为180亿元，

预计2004年净利润为53亿元，意味着被收购资产市盈率为3．39倍左右，而备

受市场赞同的武钢股份收购集团公司的钢铁资产的市盈率为5倍。如此低的市盈

率反映出公司在涉及整体上市方案时尽可能的向二级市场投资者进行了利益倾

斜。

本次收购将使鞍钢新轧规模大增，产业链进一步完善，品种也进一步丰富。

而鞍钢新轧的大股东鞍钢集团本身又拥有80％的矿石自给率，使公司的资源优势十

分突出，在国内三大钢铁公司中，抗资源短缺风险的能力最强。可以说，完成整

体上市后，公司投资价值较目前得到了较大提升。从鞍钢新轧公告的模拟盈利预

测结果看，2005年鞍钢新轧合并模拟后的净利润为61．28亿元。

另外值得关注的是东北地区的税改，鞍钢新轧将会受益非浅。鞍钢新轧近年

投资巨大，投资项目众多，增值税转型和国产设备抵免等税收优惠，鞍钢新轧都

将明显获益，对其2005年的业绩提升有利。

鞍钢股份本次拟向鞍钢集团新增29．7亿流通A股用于收购鞍钢集团所持有

的鞍钢集团新钢铁有限责任公司100％的股权，上述股份以每股4．29元的价格(截

至2005年10月14日鞍钢新轧A股股票前二十个交易日收盘价的算术平均值)折

为127．413亿元收购资金，该部分收购资金与收购价款之间的差额由鞍钢新轧在

交割日后的三年内分三期平均支付，鞍钢新轧应就延迟价款向鞍钢集团支付利息，

利率为中国人民银行公布的同期贷款利率，该利息与同期延迟价款一起支付。配

股价格为经境内审计师根据中国会计准则审计确定的2004年鞍钢新轧每净资产值

3．70元，定向增发采用全部向鞍钢集团发售。

5．2．3鞍钢股份整体上市对提升企业价值的影响分析

5．2．3．1整体上市前后股权结构的变化

(1)股权分置改革改变了鞍钢股份股权结构中“一股独大’’的情况增强了流

通股股东的比例。
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在股权分置改革之前，国有法人股在鞍钢股份股权结构中就占有一定的优势，

高达44．52％(见表5．4)，不利于上市公司内部建立有效的公司治理结构。同时由

于我国还未建立起完善的外部公司治理机制的资本市场、经理人市场和控制权市

场，因而国有股“一股独大"的股权结构有可能增加代理成本，不利于公司治理

机制发挥应有的作用，从而降低了公司治理效率，存在大股东侵害小股东以牟取

利益的风险。鞍钢通过股权分置改革改变了这一现状增大了流通股的比例，流通

股的比例达到了69．95％，其中将国有法人股转化为限售的流通股，引入非政府法

人股东、机构投资者等其他类型的股东，进而建立起高效的公司治理结构，从实

质上保护中小股东的利益。

(2)整体上市后股权结构更加完善

2005年12月鞍钢股份完成了股权分置改革，2006年初，公司向其控股股东

鞍钢集团新增29．7亿股A股收购新钢铁公司lOo％股权，实现了集团整体上市。

作为全流通背景下第一家实现集团整体上市的上市公司，鞍钢股份不仅首开“零

融资”，而且完善了股权结构。

表5．4整体上市前后鞍钢股份股权结构的变化

2004年(股改前) 2005年(股改) 2006年(整体上市)

股份类别 比例 比例 比例
数量(万股) 数量(万股) 数量(万股)

(％) (％) (％)

总股本 296294．20 100 296298．60 lOO 593298．57 100

国有法人股 131900 44．52

流通A股 207298．57 69．95 504298．57 85．00

实际流通A股 75394．22 25．45 94244．59 31．8 105304．32 17．75

限售的流通股 ll305036． 38．15 398990．19 67．25

流通H股 89000．OO 30．03 89000．00 30．03 89000．00 15．00

暂锁定人民币普

通股 3．63 4．06

5．2．3．2整体上市后，财务指标的变化对提升企业价值的影响

我们可以看到整体上市后，鞍钢股份的财务指标也发生了变化。如表5．5所

示，我们可以看到鞍钢股份整体上市前两年资产负债率分别为33．9％，22．72％。

资产负债率小于30％，结合速动比率我们发现公司流动资金较多，资金没有得到

充分的运用，因此资本运作能力较差。整体上市后2006年、2007年资产负债率分

别为48．94％、37．48％。资产负债率有很大的提高，结合速动比率我们发现公司

对资金的运用大大加强，因此资本运作能力也增强了，同时也提升了企业的价值。

从短期偿债能力来看，在整体上市前企业流动比率2004、2005年分别为1．8、1．92：

速动比率2004、2005年分别为1．27，0．82这两个指标值都偏高，说明企业有闲
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置资金没有充分利用，整体上市后2006年流动比率降低到0．6782元；速动比率

2006年降低到0．2580，企业的资金的利用率大大提高，由此也带动每股收益大大

提高，当然也带来了一定的财务风险，而2007年的流动比率为1．5，速动比率为

1．07，也就是说，企业经过一年的经营发展很快化解了财务风险，这样有利于企

业的价值的提升，增强了流动资金的利用效率。

盈利能力方面，公司在整体上市前每股收益2004、2005年分别为O．6元、0．7

元，整体上市后每股收益2006年、2007年分别提高到1．15元、1．12元，提高的

幅度很大，净资产收益率也大大提高，由2004、2005年的12．19％、9．94％提高

到2006年、2007年的17．97％、13．87％。因此企业整体上市后盈利能力大大提

高。盈利能力的质量方面，企业的每股经营现金净流量由2004、2005年的0．60

元、0．7元，提高到2006年的1．15元、2007年的1．09元，可以说整体上市后企

业不仅盈利能力大大提高，而且保证了企业盈利能力的质量，从而提升了企业的

价值。

一个企业的企业价值要不断的提升不仅要看它的经营现状好，还必须有好的

成长潜力。从鞍钢股份的成长能力来看：主营业务增长率在整体上市前2004、2005

年分别为59．96％、14．04％，整体上市后主营业务增长率得到了飞速的发展，2006

年增长了106．12％、2007年增长了20．56％。净利润增长率方面整体上市2004、

2005年分别为24％、17．07％，整体上市后增长翻番2006年增长了229．24％，2007

年在2006年基数很大的基础上又增长了7．45％，整体上市后企业的确发展得很好。

因此总的来说，整体上市后各项财务指标都得到了很好的发展，因此整体上

市在很大程度上提升了企业的价值。

表5．5整体上市前后鞍钢股份财务指标的变化情况

整体上市前 整体上市后

指标 2004年 2005年 2006年 2007年

偿债能力：

资产负债率 33．95％ 20．72％ 48．94％ 37．48％

流动比率 1．8 1．92 0．6782 1．5

速动比率 1．27 0．82 0．2580 1．07

盈利能力：

每股收益 0．6 0．7 1．15 1．12

净资产收益率 17．53％ 18．35％ 22．94％ 13．87％

每股经营现金净流量 O．54 O．86 1．87 1．09

成长能力：

主营业务收入增长率 59．96％ 14．04％ 106．12％ 20．56％

净利润增长率 24％ 17．07％ 229．24％ 7．45％

37
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5．2．3．3其它因素的综合分析

涌向世界各地的全球经济一体化浪潮把各国企业推向了直面国际竞争的境

地，企业若想生存，唯有提高自我抗击能力。而整体上市至少可以作为目前上市

公司做大做强、提高竞争能力的途径之一。同时，在全流通背景下，存续公司作

为上市公司大股东的利益诉求在股改完成后可以通过股价来套现，同时又有国内

积极的政策支持和引导。凡此种种将央企整体上市推向高潮。因此，鞍钢股份整

体上市是“天时+地利+人和’’的结果。就钢铁业本身来说，一方面，钢铁行业是

典型的资金密集型行业，具有很强的规模效应。另一方面，钢铁生产的整个流程

紧密相连不可分割。如果上市公司仅是生产流程的某个环节，而集团公司又是另

外的环节，那么，二者之间势必会产生很大的依赖性，引发大量的关联交易。因

此，鞍钢股份整体上市既是中国资本市场变革的要求，也是整个行业发展的内在

要求。 从技术角度讲，此次重大资产收购所产生的效果是明显的。通过收购，鞍

钢股份不仅拥有了鞍钢集团全部焦化、烧结、炼铁、炼钢、轧钢等整套现代化钢

铁生产工艺流程及相关配套设施，且拥有了与之配套的能源动力系统，实现了钢

铁生产工艺流程的完整性和系统性，同时也完成了钢铁业务“规模扩张+结构调

整”过程，对其谋求长远的价值增值具有战略意义Ⅲ1。

整体上市后鞍钢股份未来几年的产能持续扩张能力是最强的，未来2—5年可以

保持200万吨的年产量增长。体现产能扩张的两个项目分别为西区500万吨项目及

鲅鱼圈项目。虽然西区的板材设计是500万吨，但是按照各大钢铁网站公开报道的

资料，西区实际有3木3200方高炉、3半260T转炉，即使简单测算，理论上铁及钢的

能力已经达到750万吨以上。鲅鱼圈一期工程热轧板厂的初轧机牌坊已经竖起，厚

板厂的初轧、精轧及加热炉等设备基本完成，预计焦炉2007年年底投产，2008年3

月可以出铁水、2008年6—9月可以产出钢材，初步估计2008年将生产200万吨的钢

材。

在产品研发方面，鞍钢近几年进展相当快速，自2003年公司成功开发出05

级轿车面板后，x100管线钢也通过了西安管材所评审。此外，公司2007年18亿

元的资本支出将会在高牌号的无取向硅钢方面或者取向硅钢方面取得新的突破。

5．2．4股权分置改革后整体上市存在的问题

当然，任何事情都有其两面性，整体上市虽然有诸多好处，同时在实际运作

过程中也有许多成功的案例提升了企业价值，但是全流通环境下的整体上市任然

存在一些问题，具体表现在：
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5．2。4．1对整体上市缺少相关的法律法规和配套的政策

整体上市是一件新鲜事物，要推动这一金融创新，需要完善一系列与之相配

套的制度安排，包括法律法规的修改和政策的调整等。具体来说主要有：(1)对

什么样的企业符合整体上市的标准没有具体的规定；(2)对集团公司整体上市融

资额大小没有明确、统一的规定；(3)对非流通股与流通股定价没有合理完善和

统一的标准；(4)对集团公司与上市公司的股权置换与资产置换没有明确的定义；

(5)对集团公司与上市公司资产或股权的交易方式、支付办法和风险规避措施没

有明确的规定；(6)对集团公司上市所需要融资没有制定合理的用途标准，缺乏

有效的监督机制；(7)没有为流通股中的中小投资者制定有利于自身权益的建议

权、表决权和决策权。 如果不制定相关的政策来确保整体上市公司的质量和保护

流通股股东的合法权益，则有可能使整体上市出现偏差。

5．2．4．2大规模的整体上市将加重证券市场扩容的压力

整体上市所需市场提供的资金量通常都金额巨大。从TCL集团和武钢股份的

方案来看，分别从市场募集了25．13亿元和35．98亿元的资金量。如果更多的上

市公司整体上市，必将给市场带来巨大的资金压力。因此，大量的整体上市是目

前市场状况难以承受的。最近，A股市场由于巨额融资，市场扩容的压力不断增大

而经历着大幅的调整。

5．2．4．3整体上市难以实现产业核心竞争力的深度整合

整体上市是规范化市场中企业上市的一种重要选择方式与重要选择形式，它

的出现适应了我国加快国有大中型企业股份制改革的需要，也有利于克服分拆上

市带来的许多弊端，有助于企业做大做强，提升竞争力。从未来的趋势看，整体

上市作为国有资产以及上市公司实现实质重组的方式，仍然会受到相关部门和企

业的重视。但是当初的分拆上市是剥离的国有企业的优质资产上市，国有集团公

司的优质资产大都已注入到上市公司，国内绝大多数母公司的资产质量不太理想，

同时在整体上市初期，母公司的资产和子公司的资产还只是简单的相加，企业的

资产难以实现产业核心竞争力的深度整合，企业的产业核心竞争力难以很快发挥

出来，虽然武钢、鞍钢整体上市后的第一年企业价值提升的很快，但是企业的资

产仍需在人员、机制、文化方面作深度整创411。
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第6章优化整体上市以提升企业价值的政策建议

6．1完善相关法律法规和配套政策

对整体上市相关法律法规和配套政策的完善应遵循以下原则：一是要注入优

质资产，实行实质性重组，而不是报表性重组、虚假性重组及拉郎配式重组；二

是定价要合理，充分考虑公众投资者的权益，流通股股东应有合理回报；三是程

序要公正，充分尊重公众股东的选择；四是让独立董事发表独立意见，充分发挥

独立董事的作用；五是信息披露要充分，保护公众股东的知情权。

6．2进一步完善公司治理结构

著名的财务学家米勒把公司治理结构的选择看作是企业改革的主要策略。公

司股权越合理，公司治理效率越高，公司价值就越大。如目前我国上市公司的国

家股、法人股占绝对控股比例。从理论上说，这种产权结构的治理效率是较高的。

但是，由于国有股股东缺位，社会公众股分布零散，使上市公司的内部人控制严

重。因此，改革和完善国有股治理机制成为优化股权结构的关键。这样，就必须

进一步深化国有股管理机制，在企业集团层面进行股份制改革，实现投资主体多

元化，是企业整体上市的前提和必不可少的条件。如TCL集团为了集团整体上市

这个长远的战略目标，2002年4月19日，TCL在引入五大战略投资者(包括日本

的东芝、住友以及中国香港的金山、南太电子和Pentel)的基础上完成了集团层面

的股份制改造，由原来的TCL集团有限公司整体变更为TCL股份有限公司。

在全流通环境下的整体上市股权有可能在未来形成高度分散的股权结构，这

不利于改善集团公司的公司治理效率。从理论上说，在股权高度分散股权结构下，

中小股东的监督功能发挥得并不显著，由于监督需要付出一定成本，所以一般投

资者更愿意选择搭便车，而不是主动参与监督。除此之外，在股权高度分散的情

况下，相对控股股东很容易利用不平等交易，将上市公司的优质资源转移到自己

手里，使中小股东蒙受巨大损失。

针对以上情况，我们建议在整体上市的过程中，对企业原有管理层和职工持

股给予一定的优惠条件，促进管理层和职工持股制度的建立。这样一来，尽管公

司的管理层是事实上的“家长”，公司内部很难有入能对他们起监督的作用，但职

工和管理层在事实上形成了一个大的“家庭”。在这里，让企业的职工发挥监督作

用，其成本远远小于让小股东发挥监督作用的成本。



高校教师硕士学位论文

6．3努力实现集团内核t厶竞争力的深度整合

应该说企业价值的全面提升最终表现在企业核心竞争力的提升， 对于内部的

业务重组和外部的市场适应，整体上市是否能够化解业务单一的经营风险问题，

提高集团公司整体经营效益还是个未知数。整体上市虽然给上市公司融得公司发

展所需要的大量资金，带来良好的发展机遇，但整体上市后企业的整合是取得成

功的关键一步。这种整合包括：一是人员重组。树立以人为本的思想，注重人才的

挖掘和培养，并积极探索管理和机构改革的有效途径，使各项工作环节的员工和

管理者密切合作，相互协调，从而使人力资源达到正面的协同效应。二是机制的

整合。整体上市后，应从管理、机制、观念上提高企业的主体素质，着眼于组织

结构的调整，形成机动灵活的扁平式结构。按专业化协作原则重新组合调整，并

进行管理机构的改组和改造，使组织机构横向化，职能综合化。三是制度和文化

的整合。要建立一套规范的程序文件和管理制度，逐步向新公司员工灌输上市公

司的价值观、规范和公司理念，达到双方文化上的融合。如果整体上市后，不能

迅速而有效地整合，不能使各方资源有效配置、内在要素优化组合，在产品开拓、

市场销售等方面并无太大突破，所能创造的业绩不足以支撑集团公司上市后迅速

庞大的资产，那么整体上市将陷入资本市场陷阱，就是失败的。

6．4加强技术创新，提高国内外市场竞争力

现在，由跨国公司主导的国际经济竞争，己经不仅仅是产品制造能力的较量

和市场要素资源的争夺，而是发展到了对一国经济命脉和核心发展能力的控制与

掌握。所以，我国的大型国企要担当起保障国家经济安全的使命。这样，能够采

取并购方式包括整体上市途径实现跳跃式大发展的大型国企，无疑是最有希望提

高国内外市场竞争的企业。而这样就更加要加强技术创新来提高国内外市场竞争

力。

技术创新是企业以市场为导向的一种技术经济活动，它包括从一种新的技术

设想的产生到研究、开发、试制、生产制造并首次商业化实现的全过程。这里所

称的技术有多种表现形式，它可以是根据科学原理和生产实践经验形成的工艺流

程、加工方法、劳动技能、技术诀窍和营销技巧；也可以是根据科学原理和市场

需要创造或改进形成的新产品、新服务、产品质量或功能的改进、新材料、新能

源和生产工具或其他物质装备等。企业现有的技术水平、拥有的技术专利与技术

诀窍的数量和质量是决定企业现有竞争能力的重要方面。也就是说如果企业现在

所拥有的技术水平处于同行业先进水平，或在某核心产品上拥有相当数量的专利

4l
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和技术诀窍，这样企业在竞争中就会处于优势地位，企业的竞争力也因企业所掌

握的核心技术而大大加强，企业价值也会随之而增值，企业发展处于良性循环状

态。

当然优化整体上市以提升企业价值是一个系统的工程，单从法律、股权结构、

资源整合等某一个方面来完善是不够的，整体上市与行业、宏观经济政策和政府

行为等外界也有着千丝万缕的联系，不可能单独靠某一方面，协调各方关系也是

重要的。本文只是从企业的可控因素进行了讨论，其他方面尚待完善。
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结论

本文采用规范分析与案例分析相结合的方法，围绕“整体上市对提升企业价

值的影响"这一核心问题展开了深入的研究。首先对国内外关于公司整体上市和

企业价值的相关研究进行了综述，以企业边界理论、信息理论、代理理论、系统

理论和利益相关者理论等为研究的基础，从理论上具体、详细地分析了股权结构、

净现金流量、公司治理环境、盈利能力、企业品牌价值等一些重要因素在整体上

市后对企业价值所产生的影响，并选择了相应的指标体系分别以武钢股份和鞍钢

股份为股权分置改革前后公司整体上市的研究案例，从现实层面剖析了整体上市

后上述因素对公司价值提升的作用过程和作用效果。

论文在进行了全面分析后得出的结论主要有：(1)整体上市符合相关理论基

础。整体上市就是企业对其边界进行调整，以降低交易费用和实现资产配置效率

的最优化。这是因为：整体上市意味着上市公司的资产完整性、业务独立性都大为

提高，而且是把集团母公司与子公司之间的业务关联交易绝大部分都转换成了上

市公司内部的资源配置，这显然有利于上市公司的长远发展，也有利于整个企业

集团降低交易费用和实现资产配置效率的最优化。(2)整体上市能在很大程度上

提升企业价值：第一、整体上市改善了公司的股权结构；第二、整体上市优化了

公司治理环境；第三、 整体上市增加了企业的净现金流量；第四、整体上市拓宽

了企业的利润增长渠道；第五、整体上市提升了企业的品牌价值。(3)整体上市

符合证券市场所具有的产业整合功能。有利于优质企业做大、做强、做好，以进

一步发挥企业集团的产业优势、产品优势和管理优势，进而有利于提升市场的资

源配置功能与产业整合功能，提高市场的运行效率和运行质量。

基于理论分析和案例研究的结论，本文提出了优化整体上市以提升企业价值

的建议：一是完善相关法律法规和配套政策；二是进一步完善公司治理结构；三

是努力实现集团内核心竞争力的深度整合：四是加强技术创新，提高国内外市场

竞争力。

由于整体上市既是一种理论研究，更是一种实践活动，理论研究总是滞后于

实践。由于整体上市出现的时间不长，加之本人的学识水平有限，本研究还存在

很多不足之处：(1)由于成功完成整体上市的企业并不是很多，本文的研究主要

应用了案例研究，而对于整体上市采用实证研究则更具说服力；(2)本文所研究

的整体上市仅局限于我国资本市场，对于我国企业的海外整体上市还没有研究。
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