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对流动性折价水平影响因素的分析采用两种方法，即定性分

析和定量分析。定性的影响因素包括上市年限、地区、流通

股性质、行业、转让股权控制程度、转让股权排名。 1.按上

市年限分类 我们按照样本公司的上市年限进行统计，上市年

限从1年到14年，区间范围较大，流动性折价平均值各年的分

布，从1年到10年波动不大，比较平稳；12到14年波动较为剧

烈。流动性折价中值也具有相类似的规律。 从各年的股权转

让数量以及涉及的公司数量来看，可以分为三组，即第一

组:1年，交易数量4个，折价平均值72.57%； 第二组:2-10年，

交易数量平均每年46个，折价平均值76.65%； 第三组:11－14

年，交易数量平均每年4个，析价平均值80.87%。 交易数量最

多的是第二组，第三组和第一组次之。由此可以看出上市年

限为2-10年的上市公司的股权转让最为活跃，流动性折价的

平均值随着上市年限的增加逐渐增加，而且波动性也渐增强

。 2.按地区分类 我们按照发生股权转让的上市公司的所属省

市进行分类，描述性统计结果表明，交易数量与地区的经济

发达程度有关，沿海及内地经济比较发达的地区股权的变动

频繁，股权转让市场十分活跃。交易数量最多的省市为:上海

、广东、四川、湖北、浙江.交易数量最少的省市为:山西、宁

夏、天津、贵州、青海。 流动性折价平均值最高的省市为:青

海、贵州、北京，平均值位于86.97%－89.23%之间，交易数

量为5-9个，而且流动性折价的取值范围介于4%－18%之间，



在所有省市中最小。也就是说，上述地区流动性折价的变动

范围较小，与其它地区相比较为集中。 流动性折价平均值最

低的省市为:内蒙古、甘肃、福建，位于53%-66%之间，交易

数量为9-14个，并且上述地区的流动性折价的取值范围分别

为55%-65%，与其它省市相比变动范围比较大。 3.按流通股

性质分类 我们接下来探讨流通股的性质与流动性折价的关系

。我们按照流通股的性质将上市公司分为正常流通股、ST股

和PT股，统计分析表明: (1)总体上，从交易数量来看，正常

流通股占92.6%, ST股占6.9%，而PT股仅占0.5%。从流动性折

价平均值来看，正常流通股为76.06%，ST股为81.13%，PT股

为95.81%，可见，总体上流动性折价与流通股性质密切相关

，ST股和PT股的流动性折价较高，这也体现了投资者的理性

判断。 (2)各年度的分布情况如图3所示，对于PT股，样本只

涉及2000年和2001年各发生1例，流动性折价的平均值均高于

相应年度的ST股和正常流通股；对于ST股，样本中没有1997

年发生的交易，1998年--2000年其流动性折价低于正常流通股

，而从2001年至2003年明显高于后者。这说明2001年之前的股

权转让其流动性折价并没有正确反映出流通股性质上差异，

而在此之后不但正确地体现了这种差别，并且其差异有逐渐

扩大的趋势。 4.按行业分类 我们接下来探讨上市公司的行业

分类与流动性折价的关系。分析的结果可以看出，交易数量

最多的三个行业是:机械设备仪表、石油化学塑胶塑料、医药

生物制品.交易数量最少的三个行业是:电子、金融保险业、传

播与文化产业。 流动性折价平均值最大的行业为:电子、传播

与文化产业、信息技术业，折价在84%到89%之间.最小的行

业是其他制造业，折价为66%，两者的差异达到20%。可见，



不同的行业具有不同的流动性折价水平。 5.按转让股权控制

程度分类 按照转让的股权控制程度可以分为控股股权、非控

股股权和增持控股股权。控股股权转让是指通过股权转让直

接取得第一大股东地位的交易.非控股股权转让是指股权转让

后，受让者并未取得第一大股东地位的股权转让.增持控股股

权转让是指受让者此前持有该上市公司的部分股权，加上本

次增持的股权，而取得第一大股东地位的股权转让。 分类后

的统计结果，非控股股权的交易数量最多，其次是控股股权

，而增持控股股权仅有2例。 非控股股权的折价平均值与控

股股权基本持平，而且折价中值及折价取值范围也非常接近

。因此，从总体样本来看，控股股权的流动性折价近似等于

非控股股权的流动性折价，股权的控制能力并没有对流动性

折价产生影响。 为了进行更加详细地分析，我们分别按年度

做了进一步的分类，由于样本中增持控股股权仅有2例，而且

只发生在2003年，因此，我们只对控股股权和非控股股权进

行年度分析。对各年流动性折价的比较，二者的差异比较小

，我们尚无法就此做出存在控股溢价的判断。 6.按转让股权

排名分类 转让股权排名是指所转让的股权比例在股权转让后

的上市公司前十大股东中的排名顺序。如果转让的股权比例

等于第一大股东的持股比例，则其排序为1；依次类推，如果

转让的股权比例等于第十大股东的持股比例，则其排序为10

；如果转让的股权比例小于第十大股东的持股比例，则其排

序为>10。统计结果表明，股权转让的数量以及公司数量随着

转让股权排序的增加而逐渐减少。而且，前二名的股权转让

数量之和占全部样本的76%，前四名的股权转让数量之和占

全部样本的98%，而排序在前十名大股东以外的股权转让数



量仅有2例。可见，大部分的国有股权转让主要涉及的是前几

名大股东。 转让殷权排序与流动性折价的关系，排序在前5

名的股权转让流动性折价基本持平，属第一层次，平均值

为76.18%，排序在5名以后的股权转让流动性折价属于第二层

次，平均值为83.61%，比前一层次高出7.5个百分点。 100Test 
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