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内容概要

本书通过两个时期的回归分析，来考察股权分置改革过程中股改方案呈现的不同特点。
研究发现，前期的股改方案所隐含的送出率与非流通股比例呈现高度相关，但是，中后期方案的对价
水平基本上与公司基本面不相关，而只与刻画整个市场预期的系统变量相关这说明随着股改的进行，
后期的公司可能在方案设计上追随前期的方案，而这种追随现象的原因在于政府和市场对于改革能够
短期内完成的强烈预期，这次资本市场的制度变迁具有明显的诱导型与强制性变迁混合的特点。
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章节摘录

　　第1章 导论　　1.1　问题的提出与研究意义　　中国证券市场的行情波动，与对中国资本市场的
学术研究之间，似乎至少存在这样一种联系：每当股票价格指数（主要标尺还是上证综合指数）暴跌
、大熊市来临，总能引起对中国资本市场存在的问题与前途的热烈讨论。
　　在前一个大熊市，也即从2001年以来，上证综合指数从2245点下跌到998点。
在跌到1300点以下时，“股权分置”这一中国资本市场上市公司所独有的股权结构，逐渐成为各方注
的焦点。
大家已经认识到股权分置对上市公司利益机制一致性的破坏，意识到我国资本市场实际上的低效率在
很大程度上是由股权分置所造成的。
　　但解决这个问题谈何容易，此前“国有股减持”的种种尝试，趋向于赋予非流通国有股一定的流
通性，却由于“与民争利”的思想作祟，一次次推出极不公平的减持方案，让市场“谈减持而色变”
，成为投资者眼中的“高悬利剑”。
　　2005年4月29日，中国证监会发布《关于上市公司股权分置改革试点有关问题的通知》，标志着股
权分置改革（以下简称股改）的正式启动，这被认为是中国资本市场具有历史意义的重大变革事件。
由于此次股改的思路与以往相比，从立意上着眼资本市场的可持续健康发展；从利益分配上开始承认
流通股股东获得补偿的权利；从程序上赋予流通股股东一定的表决权利。
各方对此次股改抱有很高期望，希望股改的成功能真正推动中国资本市场的持续健康发展。
　　⋯⋯
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