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摘要：股权分置问题是中国证券市场最大的制度症结，股权分置改革的过程是非流通股股东 

与流通股股东之问，就非流通股获得流通权应支付的对价而进行的持续博弈过程．首先论述了 

股权分置改革中的博弈论基础，就股东间博弈的行为，博弈过程中股东的收益、股东的策略选 

择、博弈结果对市场平均对价水平的影响进行了论述；其次，研究了股权分置改革中以博弈论 

为基础的股东协商机制问题，并就股东间博弈的有效性进行了实证研究；最后，对投票表决制 

下的有关问题做 出了分析并提出了建议． 
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股权分置问题的由来 

股票市场作为金融市场体系的主要组成部 

分，在社会经济生活中具有十分重要和广泛的影 

响，但是股票市场自身存在的问题也引起了人们 

越来越多的关注和批评【卜 ． 

中国证券市场创立于一个特殊的时期，由于 

建立初期改革不配套和制度设计上的局限，证券 

市场还存在一些深层次问题和结构性矛盾，制约 

了市场功能的有效发挥．所谓股权分置，即公司公 

开发行股票之前发起人认购和募集的股票不能上 

市流通，从而人为地把上市公司的普通股分为非 

流通股和流通股(社会公众股)．最初之所以出现 

所谓股权分置问题，主要是两方面的考虑，一个是 

国有股权管理的问题，对于国有股的内在价值难 

以计量导致人们认为国有股出售时可能存在国有 

资产流失，同时，国有股的出售也会导致国有资本 

对于上市公司控制权、乃至对于整个国民经济控 

制力的削弱，作为消除人们疑虑的最简单办法就 

是国有股不上市流通；另一个是考虑到市场扩容 
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对于投资者的心理影响，当初股票市场并没有获 

得广泛的认可和资金支持，为了支持更多的企业 

融资、吸引投资者，短期来看，减少可流通的股票 

数量便是一个折中、皆大欢喜的方法．从当时的实 

际情况看，股权分置并不是我国上市公司股权结 

构设计的唯一、必然选择，最初，上海证券交易所 

有股份伞部可以流通的5家上市公司，因此，从理 

论 卜看，存在股份全流通的发展路径．但是，以上 

两方面的考虑，在当时的条件下可以最大限度的 

实现股票市场的发展和功能实现，因此，成为制度 

设计者即市场监管者的首选． 

股权分置的弊端最初并不明显．但是，随着非 

流通股场外交易的不断扩大，股权分置导致的公 

司股东利益冲突逐渐浮出水面．随着证券市场的 

发展 ，非流通股股东和流通股股东两种不同类型 

的投资者的利益分歧和利益冲突越来越严重．由 

于非流通股股东不能通过股票二级市场出售其持 

有的股票，公司股票在二级市场的变化对于非流 

通股股东的自身财富和利益并不产生直接影响． 

因此，非流通股股东并不关注公司股票价格变 
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化，而公司股票价格变化直接关系着流通股股东 

的切身利益．相反，对于非流通股股东，尤其是控 

股股东来说，如何利用大股东的地位，通过控制上 

市公司来为自己牟取私利，实现控制权的私人收 

益，更符合其自身利益，不管大股东是国有资本， 

还是民营资本．由于对上市公司只是部分持股，必 

然存在大股东的代理成本，即大股东侵占上市公 

司资源的成本由流通股股东分摊，但是相应的收 

益由大股东攫取_4 J．由此，我国上市公司广泛存在 

关联交易，为大股东及其关联企业的违规担保，等 

等．从这个角度可以看出，股权分置直接造成丁两 

类股东的利益分歧和利益冲突，这是我国上f{=『公 

司治理失败的根源． 

股权分置的弊端是显而易见的，是阻碍中国 

证券市场“正常化”的根本障碍．中国特色的“股权 

分置”制度最根本的缺陷就是这一制度“显失公 

平”，在这一制度框架下，证券市场的资源配置效 

应和财富创造效应得不到应有的发挥，其财富转 

移效应却过度扩张．股权分置是我国经济体制转 

轨过程中形成的特殊问题，目前已经成为制约中 

国证券市场市场化发展的最根本的制度缺陷，必 

须妥善加以解决．由于股权分置问题由来已久，加 

之非流通股数量庞大，占全部上市公司股份总数 

的2／3以上，如此巨额的非流通股如果在短时问 

内集中上市流通，必然扭曲证券市场的供需状况， 

造成二级市场股票严重的供过于求，股票价格大 

幅下跌 ，甚至造成股市崩盘．2001年市价减持国 

有股政策失败后，投资者闻“减持”、“全流通”而色 

变，沪深股市经历了两年多的调整，市值缩水一半 

以上，中小投资者损失惨重．股权分置的弊端是显 

而易见的，是阻碍中国证券市场“正常化”的根本 

障碍．中国特色的“股权分置”制度最根本的缺陷 

就是这一制度“显失公平”。在这一制度框架下，证 

券市场的资源配置效应和财富创造效应得不到应 

有的发挥，其财富转移效应却过度扩张． 

从2001年6月至今股权分置改革在激烈的 

争论中经历了“国有股减持”、“全流通”和“股权分 

置”三个不同提法和阶段，其法律依据也从国家股 

以市价减持演变到全流通股民应被补偿，进而发 

展到应由两类股东协商对价．本文将从以下几个 

方面论述股权分置改革工作的相关内容：股权分 

置改革制度设计中的博弈；以博弈为基础的股东 

协商机制；股东间博弈有效性的实i止研究等 

2 博弈论与股权分置改革 

2．1 股权分置改革中的博弈 

博弈沦(game theory)是研究决策主体的行为 

发生直接相互作用时候的决策以及这种决策的均 

衡问题，在博弈中，个人敛用函数不仅依赖于他自 

已的选择，而且依赖于他人的选择；个人的最优选 

择是其他人选择的函数，从这个意义上讲，博弈论 

研究的是在存在相互外部经济条件下的个人选择 

问题[ 。]．所谓直接相互作用，通常是指博弈中的 

任何一个局中人受到其他局中人的行为的影响， 

反过来，他的行为也影响到其他局中人，由于这种 

相互依存性，博弈的结果取决于每一个局中人的 

决策，没有一个人能完全地控制所要发生的事情， 

也没有一个局中人处于完全孤独的状态． 

股权分置改革制度设计的核心思想是非流通 

股股东获得流通权应当向流通股股东支付对价， 

支付对价的方案由非流通股股东提出，再由相关 

股东会议分类表决决定，即要求相关股东会议必 

须遵循二次表决均通过的叠加规则，将两方股东 

的利益交由利益主体自行裁决．制度没计的实质， 

是典型的以调整和调和两方股东利益为目标的妥 

协性法律制度安排，在这种制度建构下非流通股 

股东有权提出股改方案，流通股股东有权赞成或 

否决方案．如果赞同经济学家“市场经济足妥协经 

济”的观点【 ，那么投票决定制度符合“尊重市场 

规律”的论点是可以站得住脚的． 

股权分置改革可以视做就获得流通权支付对 

价问题展开的博弈，从利益基本趋同的角度，可将 

局中人简单的划分为非流通股股东和流通股股 

东．非流通股股东以越低的对价获得流通权则获 

得的收益越高；流通股股东可以通过威胁非流通 

股股东将投反对票否决 自己不满意的对价方案， 

从而迫使非流通股股东修改对价，如仍不满意，则 

可以否决方案． 

从博弈的双方来说，在信息角度，每一个局中 

人对于自已以及其他局中人的策略空间、盈利函 

数等有基本的了解，虽然局中人均不知道对手的 

底线及表决意向，但根据市场平均对价水平可以 

做出大致的估算，博弈的结局是明确的，即方案不 
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是通过就是不通过；从局中人行动的先后次序来 

看，非流通股股东先提出股改方案，相关股东再分 

类投票表决，局中人的行动有先后顺序，后行动者 

可以观察到前行动者的行动，并在此基础上采取 

自已最有利的策略，因此，股权分置改革可以看作 

是一个完全信息动态博弈 9． 

2．2 股权分置改革中的相关利益 

的问题，解决的核心是非流通股股东、流通股股东 

是沓能在对价问题上协商一致，另一方面，上市公 

刊作为集合所有股东共同资源和协作意志的载体 

已然进行常态的运作，尽管股权分置改革试图解 

决的问题是股东之间的利益冲突，它仍然不能脱 

离上市公司实体而体外博弈，上市公司利益的变 

化也会反过来影响两类股东的利益ll ．表 1反映 

股权分置改革的实质是解决非流通股流动性 了股权分置改革中，相关主体的利益． 

表 1 股权分置改革中。相关主体的利益 

Table 1 The relative shareholders’benefits in the split-slmre structure reform 

非流通股股东 流通股股东 卜市公司 

1、J 市公司可以进行 融资、股权激励等 
1、所持股份获得流通权，按股票 

1、获得对价，大部分对价是即期 2、股东利益趋同、对公司治理 、规范运作等有 
二级市场价格计算价值，在未来 

利益 按承诺条件上市流通 所得，也有远期对价 积极影响 

2、如股权分置改革提升上市公 2、如股权分置改革提升上市公 3、如果股改方案含莺缉 、缩股 、激励机制等影 

百J价值，则分享该价值 响上市公司本体的方案，将提升上市公司价 司价值
，则分享该价值 值

，转增等会影响公司财务状况 

1、支付对价(对价可以是股份、 

现金等)，或承担未来履行承诺 

的风险 未来流通股股份的增加
，

可能会 1、股权分置改革的相关费用(也可由1F流通股 

付出 2、股权分置改革的相关费用(B、H 拉低股价 股东支付) 

股公 司必 须由非流通 股股东 2、相关丁作、不通过的风险等 

支付) 

3、相关工作 、不通过的风险等 

如何 以最 合理 的代价 获得流 1、非流通股股东支付对价的合 

最关心的问题 理性 公司未来的发展 通权 

2、股票价格的涨跌 

从表1可以看到，非流通股股东进行股权分置 

改革最核心的利益是所持股份获得流通权，持股价 

值从按净资产计价变更为按二级市场价格计价+据 

统计，截止20(15年6月30日，沪、深证券市场共1 390 

家上市公司，平均净资产值为143 859．29万元，平均 

每股净资产为2．649元，截止该日上市公司A股平 

均股价为4．425元，因此，从市场整体平均水平来看， 

流通市价比净资产溢价67．01％，再加上股票的流动 

性及其它潜在的利益，说明股权分置改革对非流通 

股股东是有巨大利益的． 

对于流通股股东来说，在股权分置改革中即 

期获得了对价，而在远期(至少要一年以后)，原非 

流通股股东所持股份获得上市流通权，由于股票 

供应量的增加可能会拉低股价的心里预期，其所 

获对价也只是一种补偿形式，因此，流通股股东并 

没有太多的进行股权分置改革的动力． 

2．3 股东博弈的收益矩阵 

为了更好地描述非流通股股东和流通股股东 

之间的博弈行为，在设计模型时作一些简化处理． 

假设非流通股股东有三种对价方案可供选择，低 

对价、合理对价和高对价；对于非流通股股东提出 

的方案，流通股股东只有同意、反对两种选择，通 

过相关股东会议投票表决，其最终结果就是方案 

的通过与不通过．表2是股权分置改革中两类股 

东的盈利矩阵． 

表2 股权分置改革中两类股东收益矩阵 

Table 2 Two kinds of shareholders’benefitsmatrix 

inthe split-share structure reform 

非流通股股东 

低对价 合理对价 高对价 

通过 (一2。5) (3，3) (4，1) 
流通股股东 

不通过 (2，一1) (0。一2) (一l，一3) 

表 2收益矩阵中数值较大者表示取得收益较 

大，对非流通股股东，以越低的对价获得流通权则 
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其收益越高，只要方案获得通过，都可计算为获 

利；对于流通股股东而言，通过高对价、合理对价 

方案，否决低对价方案取得效用为正值，反之取得 

效用为负值．矩阵中的数值并不保证严格意义上 

的准确，它们的意义在于说明：博弈的最终结果取 

决于双方共同的选择，双方的博弈是非零和的． 

2．4 其它影响股东间博弈的因素 

股东之间的博弈贯穿了股权分置改革的整个 

过程，在博弈过程中，两类股东首先从自身利益出 

发考虑相关因素，核心是股改方案，另外还有其它 

外部因素也会对股东问博弈形成一定影响，如本 

上市公司对股改方案的调整及宣传策略，证券市 

场大势的涨跌，其它相关上市公司的股改方案、股 

改方案通过与否、股改实施后股价的走势等等，这 

是一个非常复杂的集合ll ． 

从微观角度来说，同类股东本体内部也存在 

着博弈： 

·非流通股股东之间的博弈．主要是上市公司控 

股股东与其它非流通股股东之问的博弈，因每位股 

东的持股成本、利益诉求不同，因此存在着对股改方 

案的不同意见，如有的非流通股股东不愿支付对价 

或希望支付更少的对价，对送股、缩股、定向转增等 

方案形式的不同意见等等，均需要非流通股股东进 

行充分协商，以形成最终的股改方案． 

·流通股股东之间的博弈．由于交易的流动 

特性，流通股股东可以选择“用手投票”(持有或买 

入)、“用脚投票”(卖出)，而股价的波动、换手率等 

交易特性又影响着投资者的买卖决策，同时，买卖 

行为也变更着上市公司的股东，流通股股东分为 

基金、QFII、私募基金、个人投资者等等，其因为投 

资、投机、持股成本的不同，对股改方案的意见也 

不同． 

3 以博弈为基础的股东协商机制 

3．1 股权分置改革程序中的博弈过程 

股权分置改革博弈过程的展开模型表示图如 

图1所示，局中人 1表示非流通股股东，局中人 2 

表示流通股股东． 

通过 不通过 通过 不通过 

圉 1 股权分置博弈的过程 

Fig．1 The game process in the split-share structure 

非流通股股东与流通股股东的博弈过程有两 

个重要的阶段，分别为： 

1)股权分置改革动议阶段．非流通股股东经 

过充分协商，决定提出股改动议或不提出；如提 

出，则在首次公布股改方案后十天以内，非流通股 

股东与流通股股东进行沟通 ，根据沟通情况，非流 

通股股东确定并披露最终的股改方案，此时，非流 

通股股东的选择为提高对价、不提高对价．该方案 

正式披露后即为最终的方案，不能再更改． 

2)相关股东协商及投票表决阶段．股改方案 

确定后，通过相关股东会议对股改方案进行投票 

表决，根据表决结果确定股改方案通过、不通过． 

3．2 博弈过程中局中人的策略选择 

在股权分置改革博弈中，假设股权分置改革 

的全部利益为 P，非流通股股东从利益最大化的 

角度，可能在方案设计时将最大化的利益Q留给 

自已，给予流通股股东极少的对价 E(E可以是任 

意小的正数，但一旦选定后是固定的量)，流通股 

股东面对 E与 0这两种可能结局，是否会因为怕 

什么也得不到(0)而被迫选择极少的 E对价呢? 

根据序贯两人讨价还价的最后通牒博弈(LIl— 

timatum games)实验，在此类博弈中，通常“一半对 
一 半”是第 1个局中人的程式提案，而且，第 2个 

局中人拒绝非零分配这种情况并不罕见．这一结 

论的理由大概可以解释为局中人 2认为极端的差 

异是令人厌恶的，因此他们愿意放弃现利而拉平 

相互间的盈利，第 2个局中人以“宁可两个人什么 

也拿不到，自已也不愿只拿少量的E”来威胁第一 

个局中人，而这个威胁可以通过投反对票否决方 

案来实现，因为这对第2个局中人只是损失了E， 

对第一个局中人就可能是损失了 Q．因此，按照最 

剁 ＼． ＼ ＼ 

0 ＼．／ 

／ 
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后通牒博弈的试验结沦，在股权分置改革中，非流 

通股股东提出合理对价方案，流通股股东同意是 

局中人的最佳策略选择． 

3．3 网络投票是有效博弈的根本保障 

制度的构成依赖于两个关键要素，其一是规 

则，其二是规则能否被有效执行，二者缺一都不能 

称之为一个有效的制度l12 J．在股权分置改革的实 

施过程中，对流通股股东而言，拥有权利及权力的 

可执行性是同样重要的，虽然流通股股东自上市 

公司建立股东大会制度以来便拥有投票权，但由 

于该权力执行的困难，事实上流通股股东并没有 

真正有效、便捷的享受到该权力． 

股权分置改革能否被有效执行，其核心是非 

流通股股东 与流通股股东之间能否形成有效博 

弈．根据股权分置改革动议的要求，需要有三分之 

二以 卜的非流通股股东一致同意并提出股改方 

案；『l1=『存流通股股东一方，现有规则并没有设定最 

低投票率的限制，如果流通股股东的投票率极低 

或流通股股东无法进行表决，则博弈的有效性将 

受到严重影响．网络投票做为一项为流通股股东 

行使表决权提供高效、便捷、免费的技术手段，使 

全体流通股股东参与表决成为可能，为提高流通 

股股东的参与率提供了保障，为股东间的博弈及 

博弈结果的形成提供了唯一有效的表决平台． 

4 股东博弈在股权分置改革中的实 

证研究 

4．1 股权分置改革的平均对价水平 

通过股权分置改革实施以来股东问的有效博 

弈，市场对股改方案形成了 lO送 3这一平均对价 

预期，表 3、表 4的统计数据显示，绝大多数上市 

公司的股改方案都在 10送3附近，流通股股东获 

送 2．5～3．5的公司占70％以上，非流通股股东送 

出率也在 15％左右，说明非流通股股东都选择了 

最佳策略，即提出合理对价的股改方案． 

表 3 上市公司平均对价水平分布统计 

(截止 2005年 I 1月 1日) 

Fable 3 The statistical distribution of the averaged bargaining price 

in different companies(I p to Nov．1．2005) 

流通股尔每 1O股扶送 非流通股股糸送出率 

卜巾 部股 上市 占全部股 

埘价区间 公司 嫂公司的 送出率区间 公司 改公司的 

家数 比例％ 家数 比例％ 

2股以F 9 4．04 l0％以下 25 l】．2l 

2股 一2．5股 10 4．48 l(J％一l5％ 65 29．15 

2．5股 ～3股 34 l5．25 15％ ～2O％ 62 27．8o 

3股 ～3 5股 73 32．74 20％ ～25％ 22 9．87 

3．5股 4股 53 23+77 25％ 30％ 14 6．28 

4股以 f 26 l1．66 3O％以一I— I7 7，62 

其他 18 8 07 其他 l8 8 o7 

合 计 223 100．O0 合 计 223 tOO．O0 

4．2 股权分置改革中流通股股东权力的行使 

股权分置改革为上市公司投资者关系管理掀 

开了崭新的一页 f 市公司及其非流通股股东在 

股权分置改革中所作的大草沟通工作，都充分体 

现出流通股股东的权益得到了保障，其话语权得 

到_『尊重．相关股东会议中流通股股东的投票率 

得到了极大的提高，从表决结果来看，流通股股东 

平均投票率达到 4o％以上，表 4、表 5是股权分置 

改革公_J网络投票的统计数据，充分说明了流通 

股股东开始重视及行使自身的权利． 

表4 相关股东会议流通股股东表决情况统计(截止 2005年 1O月 31日) 

Fable 4 The voting statistical table ofthe tradable share’s holders in the stockholder meeting (up to m【．31．2005) 

通过公uJ流通股股东赞成率 
流通股股东投票率区间 l 市公司家数 被否决公司家数 

66．7％ 一70％ 7O％ ～8O％ 80％ 一90％ 90％以上 

2O％以下 3 O 3 

2O％ ～30％ 26 l 4 l3 9 

3O％ ～40％ 46 O l 1O l5 2O 

40％ 一50％ 2O 0 l 2 3 l4 

5O％ 一60％ 19 0 l 5 l3 

60％以上 17 0 1 l l5 

合 计 131 1 3 17 37 71 
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表5 股权分置改革对价区间表决情况统计(截止 2005年 1O月31日) 

Table 5 e voting statistical t',tble of file bargairfing price period in the split-"share structure reform(up to Oct 3 1，2005) 

最高 最低 
对价区间 市公司家数 平均投票牢 平均赞成率 

投票牢 赞成率 投蒙牢 赞成率 

2股 以下 4 51 147 5 84 915 80 69 96 76 28馏6 78 79 

2股 ～2．5股 7 62．788 95．668 81．84 98 46 42 93 9l 1 

2 5股 3股 19 53．81 86．308 84．87 98．86 28 47 67 94 

3股 ～3．5股 47 39．426 86．43 76馏8 97馏3 15 19 69 76 

3．5股 一4股 40 38 49 88．57 76．73 99．17 12．9l 61，91 

4股以上 9 41培O 94．07 58．43 98．14 22．76 84 3 

其 他 5 46．6 88．336 71．79 98．76 35．0l 71．86 

合 计 l31 

目前只有清华同方一家上市公司的股改方案 

被否决，说明流通股股东均选择了最佳策略，即在 

合理方案时投赞成票，表5显示，对价水平越高， 

平均赞成率越高，说明博弈是有效的． 

在股权分置改革启动后，2005年 7月份，吴 

敬琏教授提出了股民强势论的观点，吴教授认为： 

“证监会已经把股权分置改革的决定权交给 l『流 

通股股东了．流通股股东处于优势地位，那么当然 

他们可要求更多的补偿”．该论点一经报道，便在 

社会上引起了强烈的反响，这也从另一个方面应 

证了股东博弈的有效性，说明在投票决定制中流 

通股股东是能够制衡非流通股股东的． 

从另一个角度，截止 2005年 11月 1日，股权 

分置改革只有清华同方一家被否决的，这一事项 

对清华同方自身来说是失败的，但对中国证券市 

场则意义深远．但至今没有第二家被否决的，如果 

其后上市公司的股改方案都通过了，流通股股东 

看不到博弈的有效性，则可能会联想到流通股股 

东在制度上被安排“失语了”，类别股东投票机制 

本身存在缺陷，如果股权分置改革的核心制度存 

在缺陷，则难免导致对股权分置改革中是否存在 

有效的协商机制产生置疑． 

4．3 博弈过程对股东策略的影响 

在非流通股股东与流通股股东的博弈过程 

中，两类股东的策略均在逐步调整： 

1)非流通股股东的策略 

非流通股股东显示出对流通股股东的充分尊 

重，在股改方案的制定、沟通、最终确定、拜票的整 

个过程中，都可以看到非流通股股东的诚意及在 

股改方案上的让步，这主要体现在： 

①对价水平的逐步提高．在股权分置改革工 

作全面推进后，截止2005年 11月 1日，已公布最 

终股改方案的 180家上市公司中，1 10家调整了股 

改方案，占56．7％，显示出讨价还价后大部分非 

流通股股东选择了提高对价的策略． 

②股改方案的多样化．股改方案从最早的送 

股模式，到转增、缩股、派现等传统模式，到认购 

(沽)权证、认购(沽)权利、现金补差、资产重组、定 

向转增、股份回购等多种创新模式，呈现方案越来 

越多样化的态势． 

③非流通股股东的承诺更加多样化． 定最 

低减持价格、延长锁定期是最普遍的承诺事项，还 

有对业绩、分红做出承诺的，有承诺未来达不到业 

绩目标时追送股份或现金的，有做增持股份计划 

的等等，充分显示出非流通股股东对上市公司未 

来的信心，以及维持上市公司股价所做的保证． 

2)流通股股东的策略 

在博弈过程中，流通股股东的表决意见随着 

与非流通股股东的沟通、非流通股股东做出的让 

步而逐步变化．在前期沟通中，绝大多数流通股股 

东均表示出对股改方案的不满意，明确表示将投 

反对票，通过向非流通股股东施加压力，迫使非流 

通股股东提高了对价；另一方面，认可上市公司股 

改方案的潜在投资者通过买入股票成为股东，在 

股权登记日登记在册的流通股股东享有最终投票 

权，目前股改方案的高通过率反映出绝大多数流 

通股股东投出了赞成票． 

4．4 博弈对上市公司支付对价平均水平的影响 

博弈过程与博弈结果都会对上市公司支付对价 

的平均水平产生影响，图2是截止 0 年 l1月 1日， 

上市公司首次披露、沟通期结束后的支付对价平均水 

平，为确保统计口径的统一，均按流通股股东每10股 

的得股率计算，同时也反映了在沟通期结束时调整股 

权分置改革方案的上市公司占当期披露公司的比例， 
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因第六批、第七批沟通期尚未结束，因而无调整后的支 付对价平均水平、修改方案公司比例数据． 

一

●■● 苗‘次披露半均得股牢 ●■●修改后半均得股率 —★一修改方案公一】比例 
3．6 100％ 

3．4 

3．2 

3．0 

2．8 

2．6 

2．4 

2．2 

2．0 

80％ 

60％ 

第一批试点 铺升后第二批 铺开后第四批 铺 屙第六批 
第一批试点 铺开后第-aL 铺外后第三批 铺开后第 批 铺J}：后第 匕批 

图 2 戳止 2005年 11月1 Et，非流通股股东支付对价平均水平及调整情况 

Fig．2 The bargaining price level and the adjustment determined by the non tradable share’s holders 

由于清华同方被否决的警示作用，第二批42 已的权利． 

家试点公司每l0股得股率提高到 3．32股，在其 ·设置流通股股东投票率最低限制以保证博 

后没有再出现被否决公司的情形下，非流通股股 弈的有效性 

东首次提出的平均对价水平逐步降低；另一方面， 股权分置改革结果的可信度、有效性与相关 

在经过十天沟通期结束后，选择提高对价的上市 股东会议的参会率密切相关，在制度设计中，没有 

公司比例在逐步增长，而最终的平均对价水平仍 规定流通股股东的最低参与率，这是制度设计中 

然维持在市场平均水平附近，并非下降趋势，这充 遭到攻击最多的一点．因此，建议对流通股股东的 

分体现了博弈过程对非流通股股东行为选择的影 表决率规定最低要求，同时对投票没能达到最低 

响，也验证了非流通股股东均选择了最佳策略 表决率要求的情形，制定相关的处理、解决办法， 
— — 提出合理对价． 如延长相关股东会议网络投票时间等． 

·增强非流通股股东进行股权分置改革的利 

5 股权分置改革中应关注的问题及 

建议 

·确保股权分置改革程序的公正性 

股权分置改革采用了完全市场化博弈的手段 

进行，因而确保改革程序的公正性，尤其是网络投 

票的公正性是成功的关键，应从规则的公平公『F 

性、执行程序的公正性及监管的严格有效性人手， 

加强监管，及时完善相关政策法规，为股权分置改 

革提供诚信公正的环境． 

·保证流通股股东对权利的主张及义务 

相关法规做出了大量保护流通股股东权益的 

制度安排，但该权益仍需要通过流通股股东自身 

的行使方可有效，因此，流通股股东也有投票的义 

务．从目前的实践情况来看，流通股股东虽然享有 

了权利，但其自身对权利的认知、对权利的行使， 

其对投票义务的履行还存在一定的差距，在目前 

中国中小散户占有很大比例的情况下，还需要通 

过更多的投资者教育使中小投资者认识并行使自 

益驱动 
一 方面可以从非流通股股东自身出发，如提 

高流通权价值，降低相关费用等；另一方面通过一 

系列的政策倾斜，使非流通股股东有更大的利益 

驱动提出股权分置改革动议．同时，简化非流通股 

股东进行股权分置改革的审批程序也是非常重 

要 的． 

6 结束语 

解决股权分置问题的根本任务，足消除 目前 

我国证券市场流通股和非流通股的分割状态，使 

L-市公司所有的股份在明确的期限内都具有可流 

通的权利，实现股权统一，真正做到同股同价、同 

股同权、同股同利，有利于各类投资者公平地参与 

股票的发行与交易，有利于所有的股东公平地参 

与公司治理，有利于提高证券市场的资源配置效 

率．此次的股权分置改革将是一次历史性的革命， 

其中也蕴含着多方利益的博弈．本文从股权分置 
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改革制度设计中的博弈、以博弈为基础的股东协 

商机制方面论述了股权分置改革工作的主要内 

容，并对股东间博弈的有效性进行了实证研究．该 
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Positivistic research on the usage of game theory in s#t-share structure reform 

SU Mei，KOU Ji—song，CHEN Fu—zagt 

School of Management，Tianjin University，Tianjin 300072，China 

Abstract：The biggest obstacle in China’s stock market is the problem of its split-share structure．The process of 

split-share structure reform is a‘game’between tradable share’s holders an d non-tradable share’s holders．In the 

game．the two kinds of shareholders bargain on the consideration that non-tradab le shareholders should pay to trad- 

able shareholders．In this article，we firstly explained：what kind of gam e the reform  is，tlle gains and strategies of 

the opponents in the gam e and their influence on average consideration．Secondly，we dug into the negotiation 

scheme between different kinds of shareholders in split share structure refoI1TI based on gam e theory and then we did 

some post‘tt‘vt‘stt‘c research on the effectiveness of the gam e between different kinds of shareholders．Finally，we alia- 

lyzed some problems under the network voting system and made our suggestions． 

Key words：split-share structure reform；gam e；negotiation between shareholders；network voting 
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