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摘要 

中國證券監督管理委員會(CSRC)於 2005 年 9月 4 號發布了「上市公司股

權分置改革管理辦法」，將非流通股票（國有股和不可流通法人股）透過法定

的程序，給予流通的權利。本研究以盈餘反應係數來衡量盈餘資訊內涵，探

討中國股權分置改革(nontradable share reform)對於公司盈餘資訊內涵是否有

顯著的影響？本文進一步探討，上市公司的控制股東結構與各省份所處組織

環境，在股權分置改革後，是否也會對公司的盈餘資訊內涵有不同程度的影

響？實證結果指出在股權分置改革後，上市公司盈餘資訊內涵普遍提升。此

外，不同的控制股東結構亦有不同的影響。研究結果發現，在股權分置制度

改革後對於盈餘資訊內涵改善的效果，一般法人公司優於國有企業，而中央

政府控制的國有公司優於地方政府控制的國有公司。最後，本研究亦證實在

股改後，中國各地方法律環境的差異，也會影響盈餘資訊品質。 

關鍵詞：股權分置改革、控制股東、組織環境、盈餘資訊內涵 
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Abstract 

The paper investigates the impact of nontradable share reform (NSR) on 

informativeness of earnings in China. We use the earnings response coefficient as a proxy 

for the informativeness of earnings. In addition, we examine whether a firm’s controlling 

shareholder ownership structure and institutional features have differential influence on 

earnings informativeness in pre-and post-NSR periods. The empirical results show that 

informativeness of earnings increases in post-NSR periods overall, and that 

informativeness of earnings in private firms is better than that in state-owned enterprises. 

We also find that relative to local government controlled companies, central government 

controlled companies have higher informativeness of earnings. Moreover, we find that 

institutional features have differential influence on earnings informativeness in post-NSR 

periods. 
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壹、前言 

中國在過去採行社會主義之計畫經濟的政策，自1990年代證券市場發展

初期，由於特殊政治體制及國有產權保護等問題，造成了許多有別於西方國家

體制下之獨有制度，1其中以股權分置的政策對中國資本市場影響甚深。在1990

年以前大部份的公司是國營企業（國有股東）或由國家控股公司持有（法人股

東），為維護特殊政治體系及保護國家資產完整性的前提下，中國政府並未將

上市公司的股票完全流通，亦即公司一大部分股票是不能夠上市流通的，僅一

小部分的股票能在市場上自由流通。因此，在國內證券市場的股票分為流通股

(tradable shares)和非流通股(non-tradable shares)兩類，2此即為「股權分置」(split 

shareholding structure)措施。 

此種股權分置(equity separation)的制度形成了一種特殊的「一股獨大」的

現象，而剩下流通股的少數股份較難以維持一個具有高度流動性的資本市場，

進而產生了股票評價與流動性的問題（王文杰 2011）。3在股權分置的制度下，

上市公司股票的市場價格是由少數流通股股份決定，流通股股份約僅佔全部股

份的1/3，故市場的均衡價格無法反應真正應有的價格，由於缺乏了有效的定價

功能，使得中國的股票市場極度缺乏流動性、價格波動大，容易產生出市場操

弄(market manipulation)導致股價的波動與股票錯誤訂價(mispricing)的情形 

(Beltratti and Bortolotti 2007; Ane, Loredana and Chiraz 2008)。再者，非流通股

股東無法透過市場賣出持有的股票，必需通過協定或拍賣的方式進行轉讓，不

但手續繁瑣，還需經中國政府較複雜的審查程序，而且由於沒有明確的流通時

限，因此非流通股票價格是以反映淨資產並透過協議和拍賣方式達成，而缺少

對盈餘數字與未來經營績效的反映(Chen, Chen and Su 2001)。由於中國股權分

置制度造成資本市場的低效率運作，因此有媒體報導指出中國上市公司大部份

股權無法流通對資本市場已嚴重造成負面的影響（李增泉、孫錚與王志傳 

2004）： 

「……由於中國的上市公司絕大部分是由國有企業改造而成，在

股權分置情況下，國有股和國有法人股占著絕對控股地位，因此上市

公司許多經理人是通過政府行政任命，這些公司管理者許多是技術官

僚而非企業人士，他們缺少在複雜的經濟市場中生存和競爭的素質和

能力。其次，在股權分置中，上市公司內兩類股東的價值利益取向不

                                                 
1
 例如，中國政府為了能夠吸引外資而又不違反外匯管制下，將上市公司股票區分 A股與 B股，形

成一家公司可能發行兩種股份的情況。A 股為專供中國居民以人民幣進行投資的股票，B 股為提

供境外人士以外幣（港幣或美元）進行投資的股票。 
2
 流通股，一般指向社會公眾公開發行的那部分股票（A 股、B 股、H 股、N 股等），流通股可以

自由在證券市場掛牌流通；非流通股則包括一般或國有法人股和國家股，這些股份只能通過協定

方式進行轉讓，不能自由流通（相關中國證券市場的背景架構將於 2.1節介紹）。 
3
 過去部份研究也指出上市公司未流通股可能是造成初次發行股票異常高折價幅度現象之一(Chen, 

Firth and Kim 2004; Chan, Wang and Wei 2004)。 
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一致，流通股東希望能夠在股價中獲得資本利得，然而非流通股的大

股東並不會以股價漲跌作為經營的考量……」 

中國證券監督管理委員會(China Securities Regulatory Commission, CSRC)

主席尚福林亦指出（人民網 2005）：  

「股權分置問題的存在，不利於形成合理的股票定價機制；影響

證券市場預期的穩定；大股東不關心上市公司的股價變動；流通股股

東無法有效約束上市公司，使公司治理缺乏共同的利益基礎；不利於

國有資產的順暢流轉、保值增值及國有資產管理體制改革的深化；制

約資本市場國際化進程和產品創新等……」 

有部份學者指出中國政府針對國有企業私有化無法成功的原因，是由於資

本市場「股權分置」的特殊安排，導致公司治理結構不佳所致(Wang, Xu and Zhu 

2004; Chen, Firth and Rui 2006)。本文認為利益收斂理論(convergence of interest 

theory)與利益掠奪理論(entrenchment theory)或許可以用來解釋中國特殊股權

結構形態，所導致的潛在代理問題(potential agency problems)。 

首先，Jensen and Meckling (1976)主張當股權越集中在管理者手中，管理

者支出偏好行為所造成的企業財富損失，將大部分由管理者承擔；因此管理者

的行為將趨於合理化，以追求公司價值極大化，故此一理論之主張為公司股權

愈集中，愈能提升經營績效。但當公司所有權與控制權偏離(divergence of 

ownership and control)時，主理人(principals)想要增加公司的價值，然而代理人

(agents)卻僅想要極大化自身的利益，故代理人的行為決策並非有利於主理人，

進而對公司是有害的。具有社會主義特色的中國，大部份國家資產的所有權是

屬所有人民，政府被人民授權管理國家資產，故為第一順位的代理人(first-order 

agent)。此外政府亦指派管理階層（例如董事或經理人）代為經營國有企業，

故為第二順位的代理人(second-order agent)。在這特殊的股權結構下，公司所

有權人（亦即全體人民）並無法發揮有效的影響力或監督國有企業，而公司的

董事或經理人（亦即第二順位的代理人）亦無須承擔任何經營上重大的風險或

利益。當這些國有企業進行部份私有化上市後，所有權與控制權偏離的現象，

不僅存在於政府（i.e.代理人民）與經營階層之間，亦存在於流通股與非流通股

之間。因為流通股的股東對於公司財務報表非常關注，這會影響公司的股票價

值，但非流通股的股東因無法在市場上出售其股票，故提升公司股票價值非他

們的經營目標，因此非流通股股東對於提升會計盈餘品質沒有太大誘因，反而

以極大化其私有利益為主，而這些行為往往會侵害到流通股股東的利益，例如

賤售公司的資產、侵佔資金等。因此，利益收斂理論(convergence of interest 

theory)隱含中國上市公司績效不彰的原因，是由於在股權分置的制度下，產生

較嚴重利益偏離(divergence of interest)的問題。  
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另一方面，利益掠奪理論(entrenchment theory)，或許也可以用來解釋中國

上市公司的代理問題。在過去非流通股的股東往往擁有公司大部份的股權，而

這些上市公司的管理階層是透過指派而非選任的方式，代表政府履行資產所有

權的職能，但是這些被選派的公司管理人本身並不是真正的所有權人，不能像

是家族或個人股東以自身利益關心公司盈餘品質。此外，Shleifer and Vishny 

(1997)指出大股東基於私人利益會內部化監督成本，積極參與公司的治理，會

提高公司價值創造有利的條件。然而，非流通股東雖然是公司大股東，但其經

營權係委由選派出來的代理人所擔任，他們對於強化監督機制動機相對較弱。

因此在經營階層受到資本市場與公司治理監督力相對小情況下，導致許多選派

出來的代理人出現掏空公司資產(tunneling)的自利行為，並侵害小股東的利

益。根據研究調查發現，這些國有股公司的代理人的掠奪行為，包括以低價出

售公司的重要資產給與自己，或者侵佔挪用公司巨額資金（李增泉等 2004；

劉峰與賀建剛 2004）。4
 

誠如前述，中國政府為了解決股權分置造成證券市場缺陷的問題，中國證

監會(CSRC)於2005年9月4日發佈了「上市公司股權分置改革管理辦法」(The 

Measure for the Administration of Full Circulation Reform of Listed Companies, 

FCR)，將非流通股票（國有股與法人股）予以全部流通，中國政府期望能透過

此項改革解決上述所指市場的缺陷。故本研究想探討中國股權分置改革是否會

影響公司的盈餘資訊內涵？ 

此外，在股改後國有企業的股份，其流通性仍然受到政府的掌控，亦即國

有企業尚未完全私有化(privatization) 而持續控制在政府（中央或地方政府）或

所委任的官僚體系手中。而過去國有企業與地方政府官僚相互勾結的情況嚴

重，根據2012年「中國企業家犯罪媒體案例分析報告」（北京師範大學中國企

業家犯罪預防研究中心 2012）指出企業管理階層犯罪常會伴隨著政府官員相

互勾串的現象。該份報告中指出，中國在經濟轉型過程中，政府部門與市場經

濟的邊界不夠清楚，政府部門或地方政府直接掌握和控制著土地、礦産資源、

稅收優惠、行業特許、公共基礎設施建設等一系列重要經濟資源與制度資源，

導致企業經營活動對政府權力的依賴。這正是企業家與政府官員常發生互相勾

結的重要原因。而國營企業在這些勾串的情況更為嚴重，因為國營企業管理階

層許多是由政府官員指派或轉任，管理階層與政府官員的關係非常密切，因此

                                                 
4
 過去也有一些單例佐證，國有企業管理階層的掠奪行為。例如國有企業內蒙古乾坤金銀精煉股份

有限公司董事長兼總經理宋文代，利用職務之便，在 2002 年下半年到 2003年 1月間，在與莫力

達瓦達斡爾族自治區政府簽訂投資協議中，將莫力達瓦達斡爾族自治區國土資源局為乾坤公司投

資發放的面積為 2.9 萬多畝土地的 19個國有土地使用證的使用權人變更為自己公司名下，並將土

地向外出租耕種收取租金 1,700 多萬元佔為己有。此外，在 2005年底到 2006 年宋文代以投資辦廠

為名，挪用赤峰某高科技産業開發區管委會借給乾坤公司的 800 萬元公款，以自己親戚名義註冊

成立公司和經營活動，同時將乾坤公司價值 1,200 多萬元的黃金等財物非法佔為己有。（和訊新聞

網 2013） 
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當國營企業家犯罪時，往往背後潛藏著政府官員職務上的支持。5因此本研究

將進一步探討在股權分置改革下，公司控制股東的結構（國有企業與一般法人

公司），是否也顯著影響公司盈餘資訊內涵？另一方面，中國法律環境制度與

歐美國家相比並非完善，且中國各省份的組織環境的不一致性(Fan, Wang and 

Zhu 2011)，地方政府往往能夠影響地方的法律環境(Li, Meng and Zhang 2006)。

因此本研究也進一步探討在股權分置改革下，中國各省或區域的法律組織環境

體系，是否仍顯著影響公司盈餘資訊內涵？ 

本研究實證結果顯示，在股權分置改革後，上市公司盈餘資訊內涵普遍提

升。同時，本文進一步發現，一般法人公司優於國有企業，中央政府控制的公

司優於地方政府控制的公司，而上市公司總部所處省份法律環境越完善，其公

司盈餘資訊品質較好。因此股權分置改革對於不同形態控制股東的公司及公司

所處法律環境差異，對於盈餘資訊內涵有不一致的影響。 

本研究具有以下貢獻。本文結果可提供中國政府可評估其改革的有效性，

即該制度的變革讓中國政府重視盈餘資訊與股價聯結的重要性，亦即股票的全

面流通確能有效改善盈餘資訊品質，使國內外投資人對於中國破斧改革的決

心，更具信心。其次，本研究也進一步探討在股權分置改革下，中國各省或區

域的法律組織環境體系，是否仍顯著影響公司盈餘資訊內涵。另外，因為國有

企業的股份在股權改革後，在市場上的流通仍然受到政府的掌控，亦即國有企

業尚未完全私有化(privatization)，故本文亦探討公司控制股東的結構（國有企

業與一般法人公司），在股權分置改革下會計盈餘資訊內涵亦有不同程度的影

響。因此本研究的發現，亦可提供中國政府在進行股權分置改革後，也能逐漸

重視公司經營的法律環境的完善與國有企業私有化等議題。 

本研究後續章節安排如下：第貳節中國資本市場與股權分置改革介紹和相

關文獻回顧；第參節為文獻回顧與假說推論；第肆節為研究方法說明；第伍節

為為實證結果之分析與敏感性測試；最後為結論與建議。 

貳、中國證券市場和股權分置改革介紹 

一、中國證券市場介紹 

自 1984 年進行國有企業私有化改革後，在中國的股份有限公司數量上有

了明顯的增長。1990 及 1991 年正式成立上海(SHSE)和深圳(SZSE)證券交易

                                                 
5
 成都工業投資集團有限公司經營階層的犯罪案件，即是國營公司與政府部門相互勾結的案例。成

都工業投資公司董事長戴曉明利用自己多年積累的政界關係以及在成都金融領域的影響力，成都

政府為改變能源供應結構，針對石化產業招商並在 2008 年初完成，但卻因環境問題受到外界質疑。

然成都工業投資集團有限公司為這個項目提供了鉅額啟動資金和融資擔保，戴曉明涉及違法動用

公司資金與融資擔保，此一事件除戴曉明董事長、中國石油公司部份中層幹部牽涉外，四川省原

省委副書記李春城亦受到調查。 
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所後，並制定了一連串規範企業、股市的法規，促使發行股票及股份有限公

司制度有了進一步法律根據。由於中國證券市場採取的是計畫額度管理，亦

即將上市公司的股票分為國有股、法人股、公眾股及境外股等，其中國有股

及法人股是不能流通的（詳圖 1）。而可流通的股票為公眾股及境外股，其中

公眾股即是俗稱的 A 股，在中國境內上市以人民幣計價交易流通的股票。而

境外股又可區分為 B 股、H 股及 N 股。B 股是指在中國境內上市，以美元或

港幣計價交易流通的股票；H 股是指在中國境外香港上市，以港幣計價交易

流通的股票；而 N 股是指在中國境外紐約上市以美元計價交易流通的股票。

根據中國證監會統計，中國所有上市公司（上海交易所、深圳交易所）未流

通的股票佔所有上市公司股票約達 65%，其中國有股就高達 50%，而法人持

股約佔 15%，此外流通股的股票佔所有上市公司股票約達 35%，其中以公眾

股（A 股）較多約佔 28%，其餘為外資持股（B, H, N 股）約為佔 7%。6
 

 

圖1 中國上市公司股權結構圖 

從圖1中可知，非流通的股票包括國有股東與一般法人股東。其中國有股

東又可分為國有企業 (state-owned enterprises, SOE)及政府機構 (government 

agencies, GA)兩種，而政府機構(GA)是一非營利組織，係指公司控制股東身份

可能是中央政府委員會、地方政治局或資產管理局(SAMB)，該類型的國有股

東不能享受股利的分派。另一方面，國有企業(SOE)，亦可以區分為中央政府

(central government SOE, CGSOE)或地方政府(local government SOE, LGSOE)

控制。至於一般法人股亦為非流通股中的一種，他們由國內企業或其它非個人

                                                 
6
 此外還有其它型態的股票例如職工股等，但佔全部股份比例很小。 

上市公司 

非流通股 

國有股 

國有公司 

中央 

地方 

政府機構 

法人股 

可流通股 

A股 

B股 

H, N股 



118 會計評論，第 60期，2015年 1月 

組織，例如合資企業、城鎮企業(township and village enterprises, TVEs)、私人

所控制的企業(privately-owned enterprises, POEs)、非銀行的財務公司或外國公

司所持有。一般法人股股票移轉無須經過政府的核准，但與國有股一樣仍無法

於市場上流通買賣。 

二、股權分置改革的介紹 

由於中國資本市場中同時存在流通與非流通股，造成了公司治理與資本市

場制度性的缺陷，因此為了解決長久以來股權分置的問題，中國證監會(CSRC)

於 2005 年 4月 29日發佈了「關於上市公司股權分置改革試點有關問題的通

知」，7接著於 2005 年 5月 9 日和 2005 年 6 月 20日確定了兩批股權分置改革

試點公司（共 46家）。接著，中國證監會、國資委、財政部、中國人民銀行

和商務部於 2005 年 8 月 23 日聯合發佈「股權分置改革指導意見（指導意見）」，

隨後，中國證監會也於 2005 年 9月 4日發佈了「上市公司股權分置改革管理

辦法（管理辦法）」。 

根據「管理辦法」規定，非流通股股東應向流通股股東支付對價來換取流

通權，並在股權分置改革方案中確定對價方式。8另外為了保證股票價格的穩

定性，流通股股東按照法定程序同意股權分置改革方案後，非流通股將可以在

市場上流通買賣。9上述這些對價方式與非流通股可流通的時程，仍須由原流

通股股東持有股份一定以上成數(2/3)出席並同意後，才能正式實施。另外，若

屬國有股的非流通股，雖然該公司已經透過股權分置改革方式將國有股轉換為

流通股，但要將國有股移轉給其它部門，仍然需要政府的核准，因此由國家直

接控制和透過政府機構控制的公司的股份雖然轉換為流通股，但不能自由買

賣，亦即國有企業(SOE)股份仍未完全私有化(total privatize)而持續控制在政府

（中央或地方政府）或所委任的官僚體系中。 

                                                 
7

 事實上，中國國資委於 2001 年 6 月 13 日曾宣佈了一個嘗試性計畫，根據這一計畫，當上市公司

進行再融資時，國家擁有的非流通股可以按照融資比例的 10%以相同的融資價格在次級市場進行

交易，從而變為流通股。這一舉措引起流通股的普遍恐慌，一年之後，市值縮水 30%，政府也因

此在 2002 年 6 月取消了這一計畫。 
8

 一般來說對價的方案包括下列幾種方式，1.送股方案：亦即非流通股股東，以其持有的部份股份作為

對價，支付給流通股股東，2.派現方案：公司全體非流通股股東，以一定量的現金作為對價，支付

給流通股股東，3.增股方案：一般以公積金作為增股的資本，公司非流通股股東以向流通股股東支

付其可獲得的轉增股份，4.非流通股單向縮股方案：全體非流通股股東以其持有的非流通股股份按

照一定的比例單向縮股，對價支付完畢後，公司總股本將減少，5.固定價格：控股股東承諾在未來

某一時間段內以某一固定價格收購流通股東持有的股份，6.認沽權證方案：公司非流通股股東向流

通股股東免費發送一定數量的認股權證，7.以上一些方案的結合。丁美方、王鵬與朱權森(2006)統計

發現，非流通股股東採取對價的方式以送股方案為最多，佔所有對價方案87.1%。後續有研究係針對

公司治理結構與對價方案間的關係（靳慶魯與原紅旗 2008）。 
9

 按照證監會的規定，股權分置改革後原非流通股股份的出售，應當遵守下列規定：1.自改革方案實

施之日起，在 12個月內不得上市交易或者轉讓；2.持有上市公司股份總數 5%以上的原非流通股股

東，在前項規定期滿後，透過證券交易所掛牌交易出售原非流通股股份，出售數量佔該公司股份

總數的比例在 12個月內不得超過 5%，在 24個月內不得超過 10%。取得流通權後的非流通股，由

於受到以上流通期限和流通比例的限制，被稱之為限售股。 
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據中國證監會指出截至目前，完成股權分置改革公司市值佔全體上市公司

的比例已達99%。股權分置改革是一項完善市場制度和運行機制的改革，替中

國資本市場其它各項改革和制度創新奠定了重要的基礎。 

參、 文獻回顧與假說推論 

一、相關研究回顧 

截至目前為止，針對中國股權分置改革的研究概分為參個主題，一為公

司實施股權分置改革(NSR)市場的反應，另一為實施股權分置改革(NSR)的公

司特質與補償流通股的對價關係，最後為實施股權分置改革(NSR)後對公司績

效的影響。 

就市場反應而言，Feng and Xu (2007)研究指出，一般而言股東會宣告通

過股權分置改革計畫的公司，有正向的異常報酬，亦即投資人視股權分置改

革計畫對公司是一項好消息(positive news)。此外他們進一步指出股權分置改

革計畫中，對於流通股補償較高（低）的公司，有較高（低）的異常報酬。

Cai, Li and Xia (2007)採用買賣持有報酬(buy and hold return, BHR)的衡量方

法，其投資人 BHR 約為 54.29%~78.22%。Beltratti and Bortolotti (2007)研究顯

示，通過股權分置改革計畫的公司約可得到 8%的異常報酬。從上述的結果可

知，市場投資人普遍預期股權分置改革後，對於上市公司的影響是正面的。 

在股權分置改革一節指出，非流通股股東應向流通股股東支付對價來換

取流通權，並在股權分置改革方案中確定對價方式。Tsai (2008)研究結果顯示

股權分置改革措施對於股價的影響，因投資人預期將會獲得補償，使股價將

會上漲。但實際發放補償後，由於預期發放補償的因素不在且補償的股數已

在市場上流通後，將導致股價下跌。此外進一步指出股權分置改革措施所給

予之補償確實能補償流通股股東在股權分置改革中所承受的損失。Li, Wang, 

Cheung and Jiang (2011)研究發現若國有股東持股比率越高或公司個股風險越

大，則流通股股東能獲得非流通股股東較大的補償。此外，當公司流通股股

權比例越大、股權分置改革前公司績效(ROA)越佳、公司規模越大及成長機

會(MB)越高的公司，則流通股股東能獲得非流通股股東較低的補償。Firth, Lin 

and Zou (2010)實證結果指出國家控股的公司為了達到政策的目地，會給予流

通股股東較高的補償，以順利完成股改程序與時程。 

最後，也有研究針對股權分置改革(NSR)是否能夠提升公司經營績效，

Jiang, Laurenceson and Tang (2008)研究發現在股權分置改革後，國家持股比例

較多的公司有較高的經營績效。譚利與陳琪華(2009)研究說明股權分置改革後

股權制衡度的提高有利於改善公司治理，並提高公司績效，且上市公司規模

javascript:document.frmSimpleSearch.query.value='author:%22Tsai,_BLANK_Pei-Wen%22';document.frmSimpleSearch.submit()
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越大，越有利於公司績效的提高。Jiang, Li and Hu (2010)指出股權分置改革對

公司績效和市場績效具有正面影響，亦即股權分置改革達成了對於中國資本

市場的制度環境、改善公司治理、提高公司績效的改革目標。惲碧琰(2010)

研究發現，股權分置改革為對中國上市公司的經營業績產生提升效應，股權

分置改革對於上市公司的治理結構有正向的影響。Hou, Kuo and Lee (2012)研

究發現在股權分置改革後，可以增加公司股票價格資訊性，特別是國有企業

增加相對較多，結果指出股改確實可以改善資訊環境，並有益於小股東的   

財富。 

由於過去上市公司股權分置對於導致公司盈餘資訊品質較差，故本研究

欲探討股改後對於公司盈餘資訊內涵是否有顯著的影響？同時，也想探討，

影響著中國上市公司的控制股東結構與外部組織環境，在股權分置改革後，

是否也會對公司的盈餘品質有不同程度的影響？ 

二、假說推論 

根據資訊經濟的觀點，財務報表的資訊在效率資本市場扮演非常重要的角

色。許多國際重要的會計準則制定機構，例如國際會計準則委員會(International 

Accounting Standards Committee, IASC)及美國會計準則委員會 (Financial 

Accounting Standards Board, FASB)均以投資人為導向的財務報表資訊有用

性，為修訂會計準則的方向(FASB 1978; IASC 1994)。10同樣地，中國政府針對

會計資訊的改革以符合財務報表資訊的有用性，是近年來相關政府部門非常重

要的目標(O’Connor, Chow and Wu 2004)。 

自從Ball and Brown (1968)起，許多研究都指出會計盈餘具有資訊內涵。近

來的研究也廣泛的使用盈餘反應係數(earnings response coefficient, ERC)，來衡

量盈餘是否具有盈餘資訊內涵或作為盈餘品質替代變數(Warfield, Wild and 

Wild 1995; Francis, Schipper and Vincent 2005; Fan and Wong 2002; Wang 2006; 

Firth, Fung and Rui 2007)，較大的盈餘資訊內涵隱含著有較高的盈餘品質。然

而甚少研究針對中國資本市場進行相關的研究，主要原因係中國上市公司盈餘

較不具資訊內涵。造成的原因有幾個，首先中國會計系統與法規基本上不具市

場導向，早期在中國大部份的公司在尚未私有化前所有權係屬於國家，因此他

們的會計政策並不是提供投資人有用的資訊，而是去加強國家計畫經濟和控

制，雖然中國政府於1992年制定並通過了財務會計準則提供上市公司（上海及

深圳交易所）依循，但仍然沒有完全實施以公司股東為導向的制度。其次，

Wang, Wong and Xia (2008)指出中國資本市場仍缺乏了完善的法律組織環境，

公司內部治理制度仍未完全建立，許多國有企業(SOE)公司的管理階層基於自

利動機，會採取較不透明的會計盈餘資訊報導方式 (less informative 
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 近年來，IASC及 FASB 積極修訂許多會計準則，其中非常重要的工作係採取「公平市價」觀點來

修訂，以期增加投資人在使用財務報表資訊的有用性。 
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accounting)，以隱藏剝削股東利益的活動(expropriation activities)。另外，相對

於歐美國家而言，會計師的獨立性仍然不足，因此公司的財務報表雖然仍需要

會計師的查核簽證，但市場投資人仍然普遍對於公司的財務報表資訊的可靠性

缺乏信心(Wang et al. 2008)。最後，由於過去基於中央控制與計畫經濟的政策

下，中國的會計制度與法規並不是以市場導向為主，因此大部份國有企業在上

市前，其會計報告編制並不是以提供具有品質報表為主。這些公司雖然後來上

市，但因在股權分置的制度下，非流通股的股東（政府或法人）往往是公司的

大股東，他們通常能夠直接取得公司內部資訊，甚少依賴公開的訊息，因此這

些公司較沒有誘因去改善財務報表的品質，導致盈餘資訊內涵相對較低(Chen 

et al. 2001)。此外，這些公司的管理階層是透過指派而非選任的方式，代表政

府履行資產所有權的職能，而這些被選派的公司管理人本身並不是真正的所有

權人，並不能像是家族或個人股東以自身利益關心公司會計盈餘資訊的品質。

因此在股權分置制度下，將導致公司沒有誘因提供較高品質的會計盈餘的   

資訊。 

有鑑於此，中國政府在2005年進行股權分置的改革，將未流通的股票予以

全部流通，同時自2007年起，中國會計準則委員(CASC)陸續公佈新的財務會

計準則，希望能趨同(convergence)國際會計準則，將中國資本市場的會計資訊

透明度改善。11綜上所述，本研究想要瞭解中國股權分置的改革後，是否能夠

改善上市公司會計資訊內涵。故本研究第一個要探討的問題為： 

假說1：中國上市公司完成股權分置改革後，將能夠提升盈餘資訊內涵。 

如同前述，在股權分置改革前非流通股的國有股東非經核准不能轉讓，而

非流通股的法人股東雖可協議轉讓股份，但其轉讓價格通常以公司淨值為計算

基礎，而非市場交易價格。故非流通股股東（包括國有股東與法人股東）並無

法享有一般企業因經營績效及未來獲利能力所帶來的利益，這將導致非流通股

股東並不關注股票市值的增長，當然他們也沒有誘因提供較高品質的報表資

訊，反而是以極大化其私有利益為主，而這些行為往往會侵害到流通股股東的

利益，例如賤售公司的資產、進行對關係人有利的交易或侵佔公司資金等。然

而在實施股權分置改革後，一般法人股東(LPC)其股權取得流通的資格，由於

其股票出售並不再受到限制，LPC公司控制股東的利益將可以從股票市場價值

的增長中直接獲利，因此他們將有較大的誘因改善公司盈餘資訊的品質。反觀

國有企業(SOE)的股份雖已取得股票流通的權利，但確不能自由出售買賣，亦

即SOE公司股份仍持續控制在政府（中央或地方政府）或所委任的官僚體系手

中，12因此SOE控制股東的實質利益仍無法完全透過市場價值的提升而獲利。
                                                 
11

 陳彩稚、李書行與蔡璧徽(2006)指出中國證券市場中，採用國際會計準則的 B 股公司會計盈餘資

訊的股票報酬的攸關性，高於採用國際會計準則的 A股公司的會計盈餘資訊。 
12

 中國證監會、國資委、財政部、中央銀行及商務部等聯合發佈「關於上市公司股權分置攺革的指

導意見」中(2005/8/24)強調：「股權分置改革是為非流通股可上市交易作出的制度安排，並不以

通過資本市場減持國有股份為目的，當前國家也沒有通過境內資本市場減持上市公司國有股份籌
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此外，受委任管理SOE公司的管理階層，其經營績效仍然以公司報表的淨資產

為主要考核的標準。因此，SOE公司控制股東較沒有誘因提供高品質的盈餘資

訊給予外部人。 

另一方面，以往的研究指出機構投資人可以改善公司股權結構，增加內部

對大股東的監督，在提升公司治理與會計資訊品質上具有顯著的影響(Shleifer 

and Vishny 1997; Chung and Zhang 2011; Maffett 2012)
13。故中國政府為了改善

上市公司治理機制並改善報表資訊品質，自2003年7月起，開放境外機構投資

者（Qualified Foreign Institutional Investors，簡稱QFII）進入中國資本市場外，

此外，在2004年2月國務院進一步發佈了「關於推進資本市場改革開放和穩定

發展的若干意見」，明確要求主管機關大力開放機構投資者，能夠投資中國上

市公司。另外在2006年頒布「中國上市公司公司治理標準」中也指出，希望機

構投資人在董事會成員的選擇、管理者的薪資制定與監督、以及其他重要公司

決策的制定，扮演更積極主動的角色。14而過去的研究指出機構投資人會根據

公司資訊品質進行投資的決策(Badrinath, Gay and Kale 1989; Hugon and Muslu 

2010)。Beyer, Cohen, Lys and Walther (2010)的研究發現，公司若能改善資訊揭

露的品質，將會增加機構投資人的持股率。Bushee and Miller (2012)顯示公司

若能改善投資人關係資訊，則對於吸引機構投資人的投資有正向的影響。另

外，公司所發佈的盈餘資訊，對機構投資人投資決策也具有重要的影響(Ke and 

Petroni 2004; Ke and Ramalingegowda 2005)，故公司若能提供較具資訊內涵的

盈餘資訊將有利益吸引機構投資人的投資。 

雖然實施股權分置改革後，雖然非流通股股東的股權取得市場上出售流通

的權利，但在SOE企業股份的出售仍受到政府的管制。因此，SOE公司在引進

機構投資人的動機與條件上將受到限制。此時，SOE公司在改善資訊品質以吸

引機構投資人的投資動機上相對較低，而要透過引進機構投資人，達到改善股

權結構、監督管理階層與提高報表資訊品質的效果相對打了折扣 (Kwan 

                                                 
集資金的考慮。非流通股可上市交易後，國有控股上市公司控股股東對關係國計民生及國家經濟

命脈的重要行業和關鍵領域，以及國民經濟基礎性和支柱性行業中的國有控股上市公司，國家要

保證國有資本的控制力、影響力和帶動力，必要時國有股股東可通過證券市場增持股份……」。 
13

 Shleifer and Vishny (1997)提出了有效監督說(efficient monitoring hypothesis)，亦即擁有大量股票的

機構投資人能夠有效監督管理階層。Chung and Zhang (2011)指出機構投資人對於選任董事(board 

of directors)或監察人(supervisory)影響力較大，對於公司經營階層團隊的人選或營運政策具有一定

影響力，Maffett (2012)也證實機構投資人較一般股東能夠分析公司內部資訊及經營階層的營運策

略，因此將可以適度降低公司的代理成本。 
14

 股權分置改革完成後，中國政府進一步增強對外開放力度，擴大了外資併購管道。根據最新頒佈

的「外國投資者對上市公司戰略投資管理辦法」的規定，外國機構投資者可以對已經完成股權分

置改革的上市公司和股權分置改革後新上市的公司進行投資，取得該公司 A 股股份。這一新的政

策目標即為上市公司引進中長期策略投資者，維護證券市場秩序，引進境外先進管理經驗、技術

和資金，並改善上市公司治理結構。根據中國證監會統計，截至 2008年底，各類機構投資者（包

括證券投資基金、社保基金、QFII、保險公司、企業年金、證券公司及一般機構等）持有的已上

市 A股流通市值占比重為 55.85%，這是統計相關資料以來首次超過半數，表現市場漸趨成熟。

然而，就持有流通股比重而言，截至 2008年底機構投資人持有約 30%左右流通股數。 
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2005)。反觀，LPC公司在股權分置改革後，其股權的出售並沒有受較大限制，

因此LPC公司有較大的條件與動機提供具資訊內涵的盈餘給機構投資人，以吸

引他們的投資。綜上所述，本研究認為中國股權分置改革，對於提升LPC公司

盈餘資訊內涵相較於SOE企業有較大的邊際效果。故本研究第二個要探討的問

題為： 

假說2：中國上市公司在完成股權分置改革後，一般法人公司(LPC)盈餘資

訊內涵，正向增加的邊際效果大於國有企業(SOE)。 

承前述，屬於國有企業(SOE)的公司其控制股東可能是中央政府—central 

government（例如財政部）或地方政府—local government（例如各省國產局）。

Aharony, Lee and Wong (2000)指出中央政府所控制的公司(CGSOE)大部份是

屬於受保護的產業（例如，石油化學、能源及原物料產業），而地方政府控制

的公司(LGSOE)則大部份是未受保護的產業。而中央政府所控制的公司往往

是大型的企業，他們受到政府較嚴格的監督。根據美國 Fortune 雜誌 2012 年

全球五百強公司(world’s top 500 companies)，中國上市公司（包括香港在內）

上榜家數連續第九年增加，共計有 73 家公司入榜，其中有 54 家係國家控制

的公司，（商都網 2012）且入榜公司中，前三大營收的公司均由中央政府直

接控制，分別是中國石油化工（3,752.14 億美元，2011 年）、中國石油天然氣

（3,523.38 億美元，2011 年）及國家電網（2,591.42 億美元，2011 年）。（中

國財富網 2012）這些大型公司對於外部資金需求較大，故有較高的誘因提供

較具資訊內涵的財務報表給外界，此外 CGSOE 公司的經營，亦受到政府相

對較嚴格的監督，故其管理階層所發佈的會計盈餘品質相對較好。 

反觀，由於中國各省份的組織環境的不一致性(Fan et al. 2011)，地方政府

往往能夠控制地方的經濟、資本市場和法律環境(Jin and Qian 1998; Brandt and 

Li 2003; Wang et al. 2008)，導致監督的力量相對較為薄弱。因此 LGSOE 公司

可以利用掌握地方的權利或特權的方式，對公司的資源進行不當的侵佔或剝

削(Che and Qian 1998)。LGSOE 公司的管理階層為隱藏其剝削小股東的行

為，因此較不會出具透明度較高的財務報表。根據上述，本研究想瞭解在股

權分置改革後，由中央政府所控制的公司與由地方政府控制的公司對於會計

盈餘資訊內涵是否有不同的邊際效果。故本研究第三個要探討的問題為： 

假說 3：中國上市公司完成股權分置改革後，中央政府控制的公司

(CGSOE) 其盈餘資訊內涵，正向增加的邊際效果大於地方政

府控制的公司(LGSOE)。 

La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer and Vishny (1998)指出國家法律環境會

影響到資本市場的發展，他們的研究結果指出法律環境保護較佳的國家，其公

司資訊透明透較高，因此將有較多的外部融資和較廣的資本市場。由於中國目

前正處於在過渡性經濟體(transition economy)的國家，McMillan (1997)指出這類
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型的國家政府的力量往往能夠支配資本市場的發展，僅管中國政府不斷進行經

濟改革以降低扭曲市場資源的使用程度，但市場失靈(market failures)仍然顯著

的影響的公司的行為。15此外，這些過渡性經濟的國家仍然缺乏較好的法律環

境(McMillan and Woodruff 1999; Johnson, McMillan and Woodruff 2002)。除了國

家整體環境外，中國各省份間市場組織環境，亦存在著顯著的差異(Fan et al. 

2011)，這些差異包括了資本市場發展及法律環境，且深深影響了中國資本市場

(Wang et al. 2008)。另外，Aharony et al. (2000)指出未受保護的產業（地方政府

控制），若位於較低的市場監督與較差的法律環境下，公司較會進行投機性的

盈餘操縱。因此，本研究將探討在股權分置改革後，中國各省份組織環境對於

公司盈餘資訊內涵是否不同程度的邊際效果。故本研究第四個要探討的     

問題為： 

假說4：中國上市公司完成股權分置改革後，公司所屬省份之組織環境較

好（差）其盈餘資訊內涵，正向增加的邊際效果較大（小）。 

肆、研究方法 

一、資料來源與選樣過程 

本研究樣本選取自中國在深圳及上海交易所發行 A 股的上市公司。上市

公司股權分置改革及研究所需的財務資料和公司最終控制股東的資料係取自

國泰安(CSMAR)有限公司所提供「中國上市公司股東研究數據庫」，該數據庫

收集了上市公司實際控制股東名稱（例如，財政部、省資產管理局）、控制股

東持有上市公司股份性質（例如，國有股）及控制股東持有上市公司控制權

(voting right)和所有權(cash right)比例等，因此該數據庫提供的資料可以讓本

研究辨別中國上市公司最終控制股東的性質（國有企業或一般法人公司，或

中央政府控制的公司或地方政府控制的公司）。 

關於中國各省份組織環境資料，係來自中國國家經濟研究組織(National 

Economic Research Institute: China Reform Foundation)支持的經費，由 Fan et al. 

(2011)主持編制中國 30 個省份或地區的市場化相對進程指標資料(index of 

marketization of China’s provinces)及其次指標資料構建而成。他們根據大量的

統計和調查資料，採用主因素分析法，編制出中國各地區 1999 年至 2009 年

市場化相對進程指標。此一指標涉及五個次指標，分別是政府與市場的關係、

非國有經濟的發展、產品市場的發展程度、要素市場的發展程度以及市場仲

                                                 
15

 中國逐漸從計畫經濟往市場經濟發展(Wang et al. 2008)，由於中國政府攏斷了大部份國家的資源

(Qian 1995)，因此像 SOE公司通常可以受到主管部門的特殊對待，例如國營銀行會支持其資金來

源(Brandt and Li 2003)，或降低資本市場籌集資本的門檻(Chen and Yuan 2004)。然而國營銀行融

資給 SOE公司並非基於公司財務報表內的獲利能力或財務結構狀況，有時候是因為政策、稅務

或聘僱失業勞工等問題(Brandt and Li 2003)。 
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介發展和法律制度環境。其中，第五個次指標與本文所要研究的組織環境有

關，代表了各地區的法律環境指標(legal environment index)。過去也有一些研

究援引該法律環境分數的來衡量中國各省份的組織環境水準(Wang et al. 

2008; Fan, Wong and Zhang 2013; Li et al. 2006)。因此，我們將 Fan et al. (2011)

提供的各年及各地區法律環境得分，作為本文中個別樣本公司所處地區各年

的組織環境指標。 

由於國泰安(CSMAR)有限公司所提供的「中國上市公司股東研究數據

庫」，僅自 2003 年收集控制股東變數，故其研究年度為 2003 年至 2009 年之

間。如表 1 Panel A 所示，本文初步自 CSMAR 取得 2003 至 2009 年 1,895家

A 股上市公司之資料，共計 13,223 個樣本。16本研究首先排除在研究期間下

市公司樣本共計 3,773 個；其次再扣除尚未完成股權分置改革的樣本計 1,138

個；接著扣除公司控制股東資料缺漏的樣本計 495 個；其次再扣除控制變數

資料缺漏之樣本 205 個；此外，因為金融和保險等產業大部份均屬於國家所

控制，同時財務報導或經營環境受到相關法令限制，與一般上市公司不同，

故排除在樣本的選取範圍之內，計 93個樣本，最後合計研究樣本為 7,519 個。 

本研究之產業分布狀況如表 1 Panel B 所示，研究之產業分配以上市/深圳

交易所行業分類指數作為標準，由 Panel B 可知研究樣本中，機電產業（約

16%）、化學塑膠產業業（約 10%）、金屬製品產業（約 9%）、批發和零售貿

易（約 7%）、房仲產業（約 6.5%）及信息技術業（約 6%），以上六大產業佔

總樣本 50%以上。Panel C 則為樣本分佈，從 2003 至 2009 年樣本分佈平均。

然而避免產業分佈比種及樣本年度分配導致研究結果偏誤，本研究於後續實

證分析時對產業/年度效果加以控制。 

表 1 樣本篩選過程與樣本產業/年度分配 

Panel A：樣本篩選過程 

2003至 2009 年上市 A股公司樣本  13,223 

減：下市公司的樣本   (3,773) 

尚未完成股改的樣本  (1,138) 

控制股東資料缺漏之樣本   (495) 

其它控制變數缺漏之樣本  (205) 

排除金融、保險業    (93) 

  7,519 

Panel B：樣本產業分配 

   產業別 產業代號 樣本數 佔全體樣本百分比 

衣、林、牧、漁業 A 165 2.19% 

採礦業 B 141 1.88% 

食品業 C0 337 4.48% 

                                                 
16

 自 CSMAR資料庫下載的財務資料，亦包括已下市公司的財務報表資料。 
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表 1 樣本篩選過程與樣本產業/年度分配（續） 

Panel B：樣本產業分配 

   產業別 產業代號 樣本數 佔全體樣本百分比 

紡織業 C1 330 4.39% 

木材家具業 C2 15 0.20% 

印刷造紙業 C3 121 1.61% 

化學塑膠業 C4 776 10.32% 

電子業 C5 258 3.43% 

金屬製品業 C6 668 8.88% 

機電業 C7 1,173 15.60% 

製藥業 C8 528 7.02% 

其他製造業 C9 46 0.61% 

水電燃氣業 D 355 4.72% 

土木工程 E 149 1.98% 

交通運輸業及倉儲業 F 336 4.39% 

信息技術業 G 429 5.71% 

批發和零售貿易 H 499 6.67% 

房仲業 J 484 6.44% 

社會服務業 K 233 3.1% 

傳播與文化產業 L 48 0.64% 

其他綜合產業 M 434 5.77% 

合計  7,519 100% 

Panel C：樣本年度分佈 

年度 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 合計 

樣本數 1,007 1,032 1,050 1,055 1,095 1,127 1,153 7,519 

二、實證模型 

許多研究以 ERC 來衡量盈餘是否具有盈餘資訊內涵(Fan and Wong 2002)

或作為盈餘品質替代變數(Warfield et al. 1995; Francis et al. 2005; Wang 2006; 

Firth et al. 2007)，較大的盈餘資訊內涵隱含著有較高的盈餘品質。故本研究將

援引 Fan and Wong (2002)的方法架構，使用 ERC 實證模型檢測中國上市公司

股權分置改革對會計盈餘資訊內涵之影響，17我們將使用(1a)~(1d)模式檢測假

說 1到假說 4： 

                                                 
17

 然而，Beaver, McAnally and Stinion (1997)認為盈餘與股價可能都受到其它資訊所影響，若直接進

行迴歸估計 ERC，因為資料為非定態資料，可能會產生虛假相關的問題(Spurious Problem)，造成

估計錯誤的情況發生。Brown and Han (2000)則指出若將盈餘經過差分變動(difference)後即可成為

穩定數列，此時將可增加對股價的預測能力。因此，本文為緩和採用 ERC來衡量盈餘資訊內涵，

可能導致的虛假相關問題，在感敏度分析一節中，則採用採兩期差異檢定方式確保資料為穩定，

來降低此一疑慮。 
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CARi,t=α+β1EARNi,t+β2 EARNi,t*FCRi,t+β3EARNi,t*LOSSi,t 

+β4EARNi,t*SIZEi,t+ β5EARNi,t*MBi,t+ β6EARNi,t*LEVi,t 

+ β7EARNi,t*IFRSi,t+ΣβYEARj+βΣINDk+εi,t,                    (1a) 

CARi,t=α+β1EARNi,t+β2 EARNi,t*LPCOWNi,t+β3EARNi,t*SOEOWNi,t 

+β4EARNi,t*FCRi,t*LPCOWNi,t+β5 EARNi,t*FCRi,t*SOEOWNi,t 

+β6EARNi,t*LOSSi,t+β7 EARNi,t*SIZEi,t+β8EARNi,t*MBi,t 

+β9EARNi,t*LEVi,t+β10EARNi,t*IFRSi,t+ΣβYEARj+βΣINDk+εi,t, (1b) 

CARi,t=α+β1EARNi,t+β2 EARNi,t*CGSOEOWNi,t+β3EARNi,t*LGSOEOWNi,t 

+β4EARNi,t*FCRi,t*CGSOEOWNi,t+β5EARNi,t*FCRi,t*LGSOEOWNi,t 

+β6EARNi,t*LOSSi,t+β7EARNi,t*SIZEi,t+β8EARNi,t*MBi,t 

+β9EARNi,t*LEVi,t+β10EARNi,t*IFRSi,t+ΣβYEARj+βΣINDk+εi,t, (1c) 

CARi,t=α+β1EARNi,t+β2 EARNi,t*INDEXi,t+β3EARNi,t*FCRi,t*INDEXi,t 

+ β4EARNi,t*LOSSi,t+β5EARNi,t*SIZEi,t+ β6EARNi,t*MBi,t 

+ β7EARNi,t*LEVi,t+β8EARNi,t*IFRSi,t+ΣβYEARj+βΣINDk+εi.  (1d) 

（一）應變數：累積異常報酬(CAR) 

本研究累積異常報酬率(cumulative abnormal returns, CAR)之計算援引 Fan 

and Wong (2002)的方法，異常報酬率(abnormal returns, AR)係以市場指數調整

報酬(net-of-market returns)衡量，即該年度公司實際月報酬率減市場大盤的月

報酬率加以計算。本研究 CAR 的計算是先取得 i 公司第 t 年度每月異常報酬

(AR)，並以累積 12 個月的方式計算。CAR 計算期間為上一年度(t-1)盈餘宣告

月份至當年度(t)盈餘宣告月份止。18
 

（二）檢測變數 

EARN：係指 i 公司第 t年的淨利，除期初（t-1年底）權益市值；FCR：

係中國股權結構改革的虛擬變數，以公司股權分置改革日期為基準，股權分

置改革日期以後期間則設為 1，當公司樣本期間屬於股權分置改革日期以前

則設為 0；INDEX：本研究將援引 Fan et al. (2011)所建立的法律環境指標(legal 

environment index)，作為中國上市公司總部所處各省份法律環境指標的替代

變數，當這項指標數值越大法律環境越好。 

本文為了要反映股權分置改革對公司不同控制股東結構（公司治理結構）

之影響。因此，我們以控制股東持股率作為變數，檢測股權分置改革對公司

治理結構之影響，其相關控制股東變數定義如下： 

  

                                                 
18

 中國政府規定年度財務報表的公告日為次年 4月 30日前。 
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LPCOWN ： 當公司控制股東屬於一般法人，則為該控制股東持股

率，否則為 0。 

SOEOWN ： 當公司控制股東屬於國家，則為該控制股東持股率，否

則為 0。 

CGSOEOWN ： 當公司係由中央政府直接控制，則為該控制股東持股

率，否則為 0。 

LGSOEOWN ： 當公司係由地方政府直接控制，則為該控制股東持股

率，否則為 0。 

過去的研究均指出，若公司盈餘宣告具有資訊內涵，則模型(1a)~(1d)中 β1

（盈餘反應係數，ERC）預期為正。就假說 1 檢測而言，我們關心模式(1a)

中 FCR 與 EARN 交乘項（β2 係數）與累積異常報酬應為正向關係，亦即股權

分置改革可以改善中國上市公司的盈餘資訊內涵；就假說 2 檢測而言，本研

究預期模式(1b)中 β4(EARN*FCR*LPCOWN)與 β5(EARN*FCR*SOEOWN)的係

數應為正，且 β4 係數顯著大於 β5，亦即權分置改革對於一般法人公司對於

改善盈餘品質的效果大於國有企業；就假說 3檢測而言，本研究預期模式(1c)

中 β4(EARN*FCR*CGSOEOWN)與 β5(EARN*FCR*LGSOEOWN)的係數應為

正，且 β4 係數顯著大於 β5，亦即權分置改革對於由中央控制的國有企業

(CGSOEOWN)改善盈餘品質的效果，大於由地方政府控制的國有企業

(LGSOEOWN)；最後，就假說 4 檢測而言，我們預期模式(1d)中 β3 應為正，

即公司總部所處法律環境相對較好時，權分置改革對於盈餘資訊內涵提升的

效果相對較大。 

（三）控制變數 

根據先前的研究我們選取了一些影響公司盈餘反應係數(ERC)的控制變

數。Hayn (1995)指出若公司報導負盈餘，則其 ERC 相對較小。她認為股東擁

有公司最終清算的權利，故公司的負盈餘僅是暫時性的效果(transitory in 

nature)。故我們納入了虧損的虛擬變數(LOSS)，當公司報導盈餘為負時令為

1，否則為 0，本研究預期 EARN*LOSS 的係數為負。此外，規模較大的公司

有較豐富的資訊環境與較多的分析師跟隨，同時受到較多投資人的關注，故

有較高的 ERC (Atiase 1985)。因此本研究亦包括公司規模(SIZE)的控制變數，

我們以公司期初總權益市值取自然對數衡量，本研究預期 EARN*SIZE 的係數

為正。另外，本研究亦納入成長機會變數(MB)，我們以市價對帳面值比(market 

to book ratio)衡量公司的成長機會。Ghosh, Gu and Jain (2005)認為公司的成長

機會可以增加永久性盈餘(permanent earnings)，故成長機會較大的公司，其

ERC 相對較大，本研究預期 EARN*MB 的係數為正。過去的研究顯示，較高

負債比的公司較可能操縱盈餘來避免違反債務契約 (Dichev and Skinner 
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2002)，另外較高槓桿的公司其系統性風險相對較高，將導致預期的淨現金流

量相對較低，故 ERC 相對較小(Martikainen 1997)。我們以長期負債除以總資

產衡量公司負債比率，本研究預期 EARN*LEV 的係數為負。另外，本研究包

括了實施國際會計準則的虛擬變數(IFRS)，中國政府在 2007 年 1 月 1 日起要

求上市公司報表編制採用國際會計準則，為了控制國際準則的實施對盈餘品

質的影響，故我們令樣本屬於 2007 年（含）以後的設為 1，否則為 0。本研

究認為在導入國際會計準則後，能改善上市公司盈餘資訊品質，故 EARN*IFRS

的係數應預期為正。最後，本研究也包括了年度(YEAR)與產業(IND)的固定效

果，其中產業的分類是按照 TEJ 產業代碼來區分。 

伍、實證結果 

本節根據研究設計說明相關實證結果與分析。第一部分為敘述性統計與

相關性分析，說明各變數的基本特性並了解彼此間關係。第二部分為變數相

關係數分析，說明變數間彼此有無共線性問題。第三部分為迴歸模型實證結

果分析。第四部分為進一步分析。 

一、敘述性統計 

表 2為各變數之敘述性統計量。從表中可以得知公司累積異常報酬(CAR)

和盈餘市值比(EARN)平均數分別為-2.5% 和 2.3%，此一數值比 Fan and Wong 

(2002)針對東亞七國的上市公司的統計值低（CAR=-1.12%與 EARN=7.27%）。

從上述數據可初步了解中國上市公司其盈餘資訊內涵相對較低，而造成的因

素之一可能是來自於公司股權結構與法律環境(Chen et al. 2006)。本研究資料

分析（未列表），上市公司最終控制股東是屬於一般法人約有 33.8%，而身份

屬於國家政府約為 63.6%，從研究資料可知公司控制在自然人僅佔 2.6%，且

中國政府控制上市公司數超過一半以上，相對於歐美國家而言，政府可干預

資本市場的力量相對大的，而此一特殊的股票市場現象，也可以提供我們進

行本研究的假說檢測。此外，我們進一步細分國有企業(SOE)為中央控制

(CGSOE)與地方控制(LGSOE)，其平均數分別為 11.4%與 52.2%。從統計值可

知，中央政府所控制的公司(CGSOE)大部份是屬於受保護的產業（例如，石

油化學、能源及原物料產業），其上市公司家數相對較少；而掌控制各省縣等

地方政府控制的公司(LGSOE)則大部份是未受保護的產業，其上市公司家數

相對較多。 

從 Panel A 中顯示公司總部所處各省法律環境指標(INDEX)平均值為 6.5

分，而中位數僅為 5.7 分，指出較多的上市公司其總部所處省份法律環境相

對較差。 
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表 2 變數敘述統計量與控制股東所有權比率年度分配 

Panel A：敘述統計量 

變數 
 
平均數    標準差   

第一分
位數 

  中位數   
第三分
位數 

CAR   -0.025  0.458  -0.392  -0.093  0.128 

EARN  0.023  0.103  0.008  0.026  0.057 

FCR  0.445  0.497  0.000  0.000  1.800 

LPCOWN  0.063  0.012  0.000  0.000  0.080 

SOEOWN 
 

0.217  0.229  0.000  0.183  0.398 

CGSOEOWN  0.040  0.132  0.000  0.000  0.000 

LGSOEOWN  0.177  0.222  0.000  0.000  0.344 

INDEX  6.544  2.493  4.620  5.720  9.560 

LOSS  0.141  0.348  0.000  0.000  0.000 

SIZE  14.647  1.080  13.869  14.495  15.287 

MB  2.675  3.591  0.929  1.687  3.239 

LEV  0.115  0.28  0.010  0.258  0.660 

IFRS  0.440  0.496  0.000  0.000  1.000 

Panel B：控制股東所有權%年度分配 

年度 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 平均 

一般法人(LPC)% 15.21 17.17 18.05 18.22 19.02 20.31 21.73 18.53 

國有企業(SOE)% 39.82 37.94 36.15 34.21 32.51 30.17 28.04 34.12 

註： 

1. 變數說明： 

CAR：i公司第 t年度累積異常報酬(abnormal returns)，並以市場指數調整。股價；EARN：係指 i公司第 t年的

淨利，除期初（t-1 年底）權益市值；FCR：當公司樣本屬於股權分置改革日期以後則設為 1，否則設為 0；

LPCOWN：若公司控制股東屬於一般法人，則為該控制股東持股率，否則為 0；SOEOWN：若公司控制股東屬

於國家，則為該控制股東持股率，否則為 0；CGSOEOWN：若公司由中央政府直接控制，則為該控制股東持股

率，否則為 0。LGSOEOWN：若公司由地方政府直接控制，則為該控制股東持股率，否則為 0；INDEX：中國

各省份法律環境指標替代變數，本研究將援引 Fan et al. (2011)所建立的法律環境指標(legal environment index)；

LOSS：當公司報導盈餘為負時令為 1，否則為 0；SIZE：公司期初總權益市值取自然對數；MB：市價對帳面值

比；LEV：長期負債除以總資產衡量公司負債比率；IFRS：樣本屬於 2007年（含）以後的設為 1，否則為 0。 

2.***：表示 p<0.01，**：表示 p<0.05，*：表示 p<0. 1。 

平均公司報導的負盈餘僅 14.1%，相對於美國上市公司在 1990s約有 35%

上市公司報導負盈餘(Klein and Marquardt 2006)，原因可能來自於法律規定中

國上市公司連續三年虧損要暫停股票交易，故管理當局有強烈誘因避免連續

負盈餘報導，防止公司遭受主管當局下市。公司規模(SIZE)平均數（中位數）

為 14.647(14.495)，顯示樣本公司取對數前的平均資產（中位數）為 539 仟萬

人民幣（198 仟萬人民幣）。此外，中國上市公司股價淨值比(MB)平均為 2.7

倍，而負債比率(LEV)平均為 11.5%，最後大約有 44%的樣本分佈在實施國際

會計準則(IFRS)後。  
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表 2 Panel B 則為控制股東所有權比率年度分配情況，LPC 公司控制股東

平均持股率為 18.53%，至於國有企業(SOE)公司控制股東平均持股比例為

34.12%。若我們各年度分配的趨勢來看，一般法人公司控制股東持股率從 2003

年 15.21%增加至 2009 年 21.73%，而國有企業控制股東所有權從高達

39.82%，降至 28.04%。從 Panel B 結果顯示出，中國推行股權分置改革對於

國有企業所有權逐步減低持股確實產生了一些效果。 

二、相關係數分析 

  變數間若存有共線性，將會導致迴歸結果產生偏誤。故本研究以 Pearson

和 Spearman 相關係數分析來檢視各變數間是否存在共線性問題。表 3為累積

異常報酬(CAR)與各變數之相關係數表，從表中可知 EARN 與 CAR 呈正向相

關且達到顯著結果(p<0.001)，表示盈餘反應係數(ERC)模型適合檢測中國上市

公司盈餘資訊內涵。EARN 與股權分置改革 (FCR)、一般法人公司持股

(LPCOWN)呈顯著正相關，而與國有企業持股(SOEOWN)呈顯著負相關，可初

步了解股改之後(post FCR)上市公司盈餘顯著提升，同時也指出一般法人公司

(LPCOWN)經營的績效呈現正向，而國有企業(SOEOWN)經營成果呈現負向。

此外，法律環境(INDEX)較好，則盈餘相對較佳。FCR 對於受地方政府控制

之國有企業持股(LGSOEOWN)呈負向且顯著的相關(p<0.001)，而對於受中央

政府控制之國有企業持股(CGSOEOWN)並無相關(p=0.260)，此一結果可初步

了解，地方政府控制的 SOE 公司在股權分置改革後，逐步出售國有股份讓其

股份私有化的現象；然而，受中央控制的國有企業(CGSOE)由於是屬於重要

產業涉及國防或重大基礎工業，故仍然由中央政府掌控。另外，CAR 與 IFRS

呈正向且顯著關係(p<0.001)，亦即實施國際會計準則後，投資人的反應相對

正面。最後，控制變數間的係數相關性均未大於 0.4，初步推論變數間共線性

的問題不大，然本研究後續迴歸分析將提供變異數膨脹係數(variance inflation 

factor, VIF)進一步檢測是否有共線性之情況。 

三、迴歸結果分析 

    本研究將以四個模型，分別探討中國股權分置改革(FCR)對於上市公司會

計盈餘資訊內涵的影響，同時檢測一般法人公司持股率(LPCOWN)盈餘資訊內

涵相較於國有企業持股率(SOEOWN)是否有較大的邊際效果、中央（地方）政

府控制之公司在股改之後，對於盈餘資訊品質的影響是否有差異，最後，也

探討公司其所屬省份之法律環境指標(INDEX)與公司盈餘資訊內涵之關係。 

    表 4 Model 1 為檢測股權分置改革後，對中國整體上市公司盈餘資訊內涵

的影響。EARN 係數(β1)顯著為正(p<0.001)，該結果符合過去 ERC 的文獻結

論，代表著中國上市公司盈餘具有資訊內涵，而此結果也支持本研究使用 ERC

模型的穩健性。接著，Model 1 進一步指出股權分置改革(FCR)與 EARN   
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交乘項呈顯著正向關係(p<0.10)，亦即股權分置改革確實有助於提升中國整體

上市公司盈餘資訊內涵。由於股權分置改革後中國的會計系統與法規從政府

策略導向轉為市場導向，而資本市場體制的改革，將有助於投資人對於上市

公司會計盈餘的品質的關注，故實證結果支持假說一。 

表 4 Model 2 的結果可檢測股權分置改革後，對於一般法人公司持股

(LPCOWN) 與國有企業持股(SOEOWN)盈餘資訊內涵的邊際效果(margin 

effect)。實證結果顯示，公司在實施股權分置改革前一般法人公司(LPC)宣告

之會計盈餘具有資訊內涵，其 EARN*LPCOWN 係數 0.426 為正向關係但不顯

著，而控制股東為國有企業的盈餘反應係數(EARN*SOEOWN)為-0.339 為負向

顯著(p<0.10)。亦即在股權分置改革前，國有企業因為股票無法流通，其股票

的價值無法透過市場價格來評估，因此管理階層比較不會關心資本市場對於

該公司盈餘資訊的反應。另一個理由是市場投資人在評估 SOE 公司價值時，

可能透過其它資訊而非財務報表，19因此投資人較不會要求 SOE 公司提供較

高品質的會計資訊。接著，在 Model 2 中，結果可以發現在股權分置改革後，

不論是一般法人公司與國有公司的股票取得全面流通的資格後，會計盈餘資

訊品質均獲得改善，在股改後 LPC 公司和 SOE 公司(EARN*FCR*SOEOWN)

的盈餘資訊內涵係數，分別為 1.049 與 0.763 且均達到顯著水準(p<0.001)。此

外，LPC 公司的係數亦顯著大於 SOE 公司(EARN*FCR*LPCOWN>EARN* 

FCR*SOEOWN, F=5.58, p<0.001)。從以上結果可知，股權分置改革將提高公

司股票流通性與價值性，進而影響管理當局重視會計盈餘的品質。20此外，SOE

公司的股票出售仍需由各中央或地方政府同意，而 LPC 公司在限售期失效

後，即可以自由出售股票，因此從研究結果可以得知股權分置改革的措施相

對於 SOE 公司而言，LPC公司提升盈餘資訊內涵的影響更大。綜上所述，實

證結果支持本研究假說二。21
  

                                                 
19

 Krueger (1974)主張競租企業可以透過政治連結關係達到如特許權，享受所取得的經濟租，因為政

府擁有權力決定市場規則，企業可藉此關係來營造人為的稀少性，為自己圖謀利益，此即為所謂

的競租(rent-seeking)現象。此一競租的現象在法律制度相對薄弱的中國更為嚴重，例如在中國，

銀行貸款的額度大多保留給國有企業，再不然就是受制於官方的繁文縟節(red tape)，使得企業在

資金取得方面受到阻礙(McMillan and Woodruff 1999; Guriev 2004)。在這種環境之下，企業培養的

政治人脈在此時便能夠展現出它的價值，可協助所屬企業克服上述於市場上所遇到的困難。故當

對政治有影響力的人擔任公司董事的消息發布時，往往會對市場投資人帶來額外的資訊。 
20

 透過股權分置改革將可以讓國有企業股票取得流通的管道，提高公司股票流通性與價值性，進而

影響會計盈餘品質的理由有三，首先中國政府於 2008 年頒佈「抓大放小」政策，亦即非屬於能源、

交通或國防等相關管制產業的公司，將鼓勵這些非管制產業的公司逐步出售國有企業股票至市場

或轉讓部份股票給予機構投資人，以改善公司治理結構。其次，僅管部份國有企業並未即刻進行

股票出售的計畫，然國有企業股東對於其持股的股票價值具有未來成長性，因此有較高的誘因重

視會計盈餘的品質。最後，公司股東財富極大化是管理階層的責任，過去中國政府在考核官派經

理人的經營績效時，大部份是根據公司業務收入與淨資產的價值來評估其獎酬。然而在股改之後，

政府將可以根據市場價值來評估管理階層的經營績效，故國有企業官派委任的經理人將有較大誘

因提供較具資訊內涵的財務報表。 
21

 另外本文為瞭解股權分置改革後，若公司控制股東結構（公司治理結構）亦有改變，對於盈餘品

質可能之影響。因此，我們統計後發現有 32 家公司，計 218 個樣本，在 2005年實施股改政策後



134 會計評論，第 60期，2015年 1月 

表 4 Model 3 本研究進一步將 SOE 公司分成，受中央政府控制之國有企

業與受地方政府控制之國有企業，同時檢測對盈餘資訊內涵的影響。實證結

果指出，LGSOE 公司盈餘反應係數為-0.189，且達到顯著水準(p<0.05)，即

LGSOE 公司在股權分置改革前較不注重盈餘資訊品質，另外，CGSOE 公司

其盈餘反應係數為 0.098，然未達到顯著水準。初步可知 CGSOE 公司受到政

府相對較嚴格的監督與保護，故其盈餘品質相對於 LGSOE 較好。該結果也可

能是因為 LGSOE 公司受地政府影響程度相對較大，然各省縣政府的官派管理

階層，有可能為了自利動機從事掠奪公司利益而侵害股東的交易，故較可能

提供較差的盈餘資訊給為外界投資人，來掩飾他們的意圖與行為。然而在股

權分置改革後，中國政府將可以根據市場價值來評估經理人的經營績效，因

此不論是委派在CGSOE公司或 LGSOE公司的管理管理階層將相對重視報表

品質對公司價值之影響。CGSOE 公司在股改後之盈餘資訊內涵係數為

2.622，且達到正向顯著(p<0.01)，同時，LGSOE 公司在股改後之盈餘資訊內

涵係數為 1.889，亦達到正向顯著(p<0.01)。兩者間係數檢定亦達到顯著差異

(EARN*FCR*CGSOEOWN>EARN*FCR*LGSOEOWN, F=8.12, p<0.01) ， 故

CGSOE 公司相對於 LGSOE 公司，在股權分置改革後對盈餘資訊內涵的提升

邊際效果較大。綜上所述，本研究結果支持假說三。 

表 4 Model 4 為檢測中國上市公司總部所屬省份，其法律環境(INDEX)對

於盈餘品質的影響，同時進一步了解，股權分置改革後是否有額外邊際的效

果。實證結果指出，法律環境指標(INDEX)與 EARN 交乘項之係數為 0.028，

且達到顯著(p<0.10)，表示整體而言，公司所屬省份之法律組織環境(INDEX)

的好壞對於盈餘資訊內涵有影響。該結果也證實了先前的研究，指出法律環

境會影響到資本市場的發展，他們的研究結果指出法律環境保護較佳的國

家，其公司資訊透明度相對較高，也受到投資人的較高評價和較多分析師的

跟隨(La Porta et al. 1998)。另一方面，公司在實施股權分置改革後，其盈餘反

應係數(EARN*FCR*INDEX)為 0.113，呈正向顯著(p<0.001)，表示股權分置改

革後，上市公司總部設立在所屬法律組織環境較好省份，將更能改善資訊環

境，促使公司公布較佳的盈餘品質。該結果也符合了 Aharony et al. (2000)的

主張，他們認為公司若位於較低的市場監督與較差的法律環境下，較會進行

投機性的交易。故實證結果符合本研究假說四。本研究的實證結果，可建議

中國政府應積極改善法律環境，如此一來管理階層較能受到有效監督，促使

公司提供較佳的盈餘資訊。 

就控制變數而言，從表中實證結果指出LOSS與CAR呈負向關係，證實先

前研究結果認為對投資人來說，負盈餘(LOSS)僅是暫時性的效果(transitory in 

                                                 
從 SOE 公司改為 LPC 公司。於是建構了一個變數 SOELPC，若屬於 2005 年實施股改後改變控制

股東型態（亦即從 SOE 公司改為 LPC 公司）令為 1，否則為 0。其結果顯示（未列表），

EARN*SOELPC*FCR 達到顯著結果(p<0.1)，亦即在實施股改後，若從 SOE公司改變為 LPC 公司，

會額外正向增加公司盈餘的資訊內涵。 
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nature)，故其盈餘反應係數(ERC)相對較小。此外，本研究發現公司規模(SIZE)

較大，擁有較豐富的資訊且受到較多投資人的關注，故有較高的ERC。最後，

中國政府在 2007 年 1 月 1 日起要求上市公司報表編制採用國際會計準則

(IFRS)，而過去的文獻大多支持IFRS可以提高財務資訊的透明度。本研究的

實證結果指出在導入IFRS之後，可以提升公司的盈餘資訊內涵，此一結果的

發現與Landsman, Maydew and Thornock (2012)研究相同。本研究以變異數膨

脹係數(variance inflation factor, VIF)值做檢測，檢視變數間是否存有共線性問

題，而各變數VIF值之結果介於 1.9 至 8.2 之間，因此變數間共線性問題並    

不大。 

四、進一步分析 

（一）排除海外上市的公司 

由於部份中國上市公司到香港（H股）、美國紐約（NYSE股）或至新加

坡（SGX股）上市，過去的研究指出至海外發行股票可以獲得較多機構投資人、

分析師注意和監督(Chung, Firth and Kim 2002)，並能夠降低資訊不對稱之問題

(Wu and Kwok 2002)，且在海外上市的國家其法律訴訟的相對成本較高，因此

這些公司的所發佈的報表品質相對較好 (Doidge, Karolyi and Stulz 2004; 

Fernandes and Ferreira 2008)。為避免研究結果的偏誤，故本文將中國上市公司

至海外上市的樣本排除，其中至香港上市發行H股有170個樣本，至美國紐約上

市發行N股有34個樣本，至新加坡上市發行S股的有7個樣本，合計共扣除211

樣本，最後我們納入7,330個樣本重新執行假說一至假說四的檢測。 

表5為排除在海外上市公司的樣本實證結果，在Model 1中FCR與EARN交乘

項呈顯著正向(p<0.01)。此一結果與表4相同。在Model 2的實證結果，仍然持

續發現在股權分置改革後，不論是LPC與SOE的股票取得全面流通的資格後，

會計 盈餘 資訊 品 質均 獲得 改善 。 在股 改後 LPC 公 司和 SOE 公 司

(EARN*FCR*LPCOWN與EARN*FCR*SOEOWN)的盈餘資訊內涵係數，分別為

1.094與0.418且均達到顯著水準(p<0.001)。此外，LPC公司的係數亦顯著大於

SOE公司(F=5.32, p<0.001)。故假說二的實證結果仍然獲得穩固的支持。 

    表5 Model 3中，在排除海外上市的樣本後，本研究發現中國上市公司在股

權分置改革後，不論是CGSOE公司或LGSOE公司的盈餘反應係數分別為1.404

與0.597，且達到正向顯著 (p<0.05)，兩係數檢定亦達到顯著差異 (F=8.51, 

p<0.01)。研究結果亦與表4相同。最後，在Model 4中我們亦持續發現公司在實

施股權分置改革後，其盈餘反應係數(EARN*FCR*INDEX)為0.108，呈正向顯著

(p<0.001)，表示股權分置改革後，上市公司設立在法律制度較完善的省份，將

更能改善資訊環境。此一結果也亦與表4實證結果相符合。 
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（二）控制其它制度因素 

由於本文係根據上市公司的前後期盈餘資訊內涵之比較得出此結論，然而

這可能是其它制度變革所造成自然發生結果，但與股權分置改革無關。然而使

上市公司盈餘資訊內涵提升的許多制度面因素。例如，國務院於 2005 年轉發

中國證監會「關於提高上市公司品質意見的通知」後，將可能使其資訊環境越

來越好，上市公司盈餘資訊內涵普遍提升。故為控制盈餘資訊內涵提升係受股

權分置改革，而非受其他制度改善之影響，我們採兩期差異檢定方式來排除其

它制度面可能對實證結果的影響。 

本研究將個別公司 CAR與 EARN在股權分置改革年度（t年）前後兩年（t+1

年減 t-1 年）進行相減，例如某公司在 2007 年完成股改，則將股改後 2008 年

CAR 與 EARN 的數值，減股改前 2006 年的數值。如此一來，我們將可以大致

控制其它制度因素所造成盈餘品質的影響。表 6結果為控制其它制度因素影響

的實證結果，在 Model 1 中 FCR 與 EARN 交乘項呈顯著正向(p<0.01)。在 Model 

2的實證結果，在排除其它制度因素後，股權分置的改革確實可以提升 LPC 公

司和 SOE 公司盈餘資訊內涵。故假說二的實證結果仍然獲得穩固的支持。在

Model 3 中不論是△EARN*CGSOEOWN 或△EARN*LGSOEOWN 的盈餘反應係

數分別為 0.329 與 0.133，且達到正向顯著(p<0.05)，兩係數檢定亦達到顯著差

異(F=4.36, p<0.01)，假說三獲得支持。最後，在 Model 4 我們亦持續發現公司

在實施股權分置改革後，其盈餘反應係數(△EARN* INDEX)為 0.086，呈正向顯

著(p<0.01)，表示股權分置改革後，上市公司設立在法律制度較完善的省份，

將更能改善資訊環境。持續之前發現，假說四亦獲得穩固的支持。 

（三）控制內生性：Difference in Difference 分析 

最後，由於股權分置改革政策實施對於上市公司盈餘資訊內涵的效果，

或許也會受到其他法規或環境變化的影響，因此本研究以 Difference-in- 

Difference 之方法，將樣本劃分為二：(1)已完全實施股權分置改革的公司，本

文把該群樣本視為實驗組；(2)尚未實施股權分置改革的公司，則該群樣本為

控制組。截至 2009 年止，尚未實施股改的上市公司僅 163 家，計 1,138個樣

本。因此本文找出與實驗組規模相近之控制組樣本進行配對，並扣除掉財務

資料不足的樣本，控制組剩下 896個樣本。最後，DID 分析總樣本數計 1,792

個樣本。 

    其中 FCR 為中國股權結構改革的虛擬變數，若屬於股權分置改革日期以

後期間，則設為 1；若屬以前期間，則設為 0。REV 則為已完成股改的公司，

則設為 1；若尚未完成股改的公司，則設為 0。如表 7 所示，從 Model 1 至

Model 4 可知，在控制經濟環境與時間因素下，已完成股改的公司，在該股權

分置攺革後，對於盈餘資訊的內涵確實在正向的影響。 
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陸、研究結論 

中國證券監督管理委員會於 2005 年 9月 4日發布了「上市公司股權分置

改革管理辦法」，將非流通股票予以全部流通，中國政府期望能透過此項改

革解決對市場產生負面影響之缺陷。而中國股權分置改革是否能夠提升盈餘

資訊內涵，為本文研究動機。 

本研究實證結果發現，中國股權分置改革後，將可以提升上市公司的盈

餘資訊內涵，表示中國政府在 2005 年進行股權分置的改革，將未流通的股票

予以全部流通，可以改善資本市場的資訊透明度。然而，對於國有企業而言，

中國股權分置改革制度無法有效改善國有企業的盈餘資訊品質，亦即國有企

業所委託經營的管理者仍可能會隱藏對公司進行自利的行為，而發佈較差的

盈餘資訊內涵，或因為國有股股票流通受到政府的限制，因此較沒有動機提

供較高品質的盈餘資訊給外部投資人。而一般法人股東，在取得股份流通的

權利後，將可以透過股份的轉讓來吸引機構投資人或外部董事，進而改善公

司治理結構。因此，他們將有較高的動機提供較具資訊內涵的盈餘給外部投

資人。此外一般法人股東其股票出售價格將可以透過市場交易移轉，不再是

透過協定出售的方式，因此股票價格是由市場而非以每股淨資產來決定，故

提供較高品質的盈餘資訊，將對於一般法人公司股東的財富極大化有正向的

幫助。故本研究假說得以獲得支持。 

再者，控制股東為中央政府的國有企業大部分屬於受保護的能源產業，

故受到中央的監督較為嚴格，而地方政府所控制的國有企業，較容易濫用自

身特權、侵佔當地資源，進行剝奪而罔顧股東權益，因此中央政府所控制的

公司的盈餘資訊品質，亦優於地方政府控制的國有企業，本研究結果亦獲得

支持。最後中國腹地廣大，各省份在法律制度環境存在顯著的差異性。在股

權分置改革後，公司總部設立在所屬省份法律環境較好者，其盈餘資訊內涵

相對較佳。因此，中國目前應積極改善法律環境較差的省份。如此一來，公

司的管理階層較能受到較大的制約，進而有效提升盈餘資訊內涵。 

綜合言之，中國政府透過股權分置改革，上市公司尚須加強公司治理，

健全公司內部體質，設置完善的組織法律環境才可以治標且治本。近年來中

國過渡性膨脹與擴張，可謂亞洲經濟體的主軸，伴隨著許多革新與進步，大

家有目共睹，但推行的改革制度，仍未臻理想。所以中國政府仍須建立良好

有效的改革措施。本研究結果建議中國政府當局在進行股權分置改革後，也

仍應推動國有企業私有化及制定完善的法律環境，以健全中國的資本市場。 
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