
书书书

我国控制权转移与投资者保护关系的实证研究

曾昭灶１　李善民２　陈玉罡２

（１．广东外语外贸大学财经学院；２．中山大学管理学院）

　　摘要：在新兴转轨的制度背景下，基于我国法律制度和资本市场实践，设计了适合我国国

情的上市公司投资者保护水平的评价指标，并据此对我国上市公司控制权转移与投资者保护

之间的关系进行了实证研究。实证结果表明，发生控制权转移公司的投资者保护水平较低，控
制权转移发生可能性与投资者保护负相关；控制权转移可以在短期内提高公司的投资者保护

水平。
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　　我国股票市场 自 产 生 以 来，出 现 了 许 多 公

司内部人侵害投资者利益的问题。每年都发生

为数不少的上市公 司 内 部 人 通 过 关 联 交 易、资

金占用、融资 担 保、财 务 造 假、内 幕 交 易 等 侵 占

中小投资者利益的事件。这些事件给资本市场

发展带来了严重的负面影响。投资者投资于公

司股票或债券的目 的 在 于 获 得 投 资 收 益，如 果

一国或地区的投资者利益没有在法律和其他制

度上得到应有的保 护，投 资 者 将 不 愿 意 对 公 司

证券进行投资，公司将很难获得融资，或者必须

为融资付出更高的成本。中小投资者利益保护

方面存在的问题已经严重影响了我国资本市场

的发展。寻找 有 效 的 投 资 者 保 护 机 制，进 而 促

进我国资本市场资源配置效率的提高与良性发

展，一直为我国学者、业界和监管当局所关注。
目前，上市公司通过协议转让形式进行 控

制权转移已成为我国上市公司资源重新配置的

主要方式。自１９９４年恒棱事件之后，我国股票

市场每年都发生了几十甚至上百起的控制权转

移。在我国，证券市场受到严格的行政控制，一
方面企业直接上 市 融 资 难 度 很 大 或 成 本 很 高，
另一方面又存在大量经营效率低下或因内部人

侵害投资者利益导致经营业绩差的上市公司需

要通过资产重组以保住上市资格。上市公司发

生控制权转移既可在短期内使得某些企业获得

上市的渠道，又 可 以 改 变 上 市 公 司 的 公 司 治 理

和经营业绩，因此，控制权转移对我国的证券市

场有着特殊的意义。控制权转移市场的存在发
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挥了公司外部治理 的 作 用，这 已 经 在 理 论 和 经

验上得到国外学者研究的证实［１］。控制权转移

及伴随的公司资产 重 组、董 事 会 或 管 理 层 变 更

与股东的利益息息 相 关，对 于 投 资 者 利 益 保 护

也应当能够产生重要影响。本文所关注的话题

正在于此：控制权转 移 能 否 提 高 公 司 投 资 者 保

护水平？如果控制权转移能够有效改善公司经

营效率，或是使得一 些 严 重 侵 害 中 小 投 资 者 利

益的公司行为得到 规 范 约 束，那 么 控 制 权 转 移

就可以作为投资者保护的有效手段。根据我们

掌握的资料，到目前 为 止 国 内 鲜 有 相 关 的 实 证

研究。为此，实 证 检 验 我 国 上 市 公 司 的 控 制 权

转移与投资者利益 保 护 之 间 的 关 系，分 析 控 制

权转移能否起到保 护 投 资 者 利 益 的 作 用，对 发

展我国的控制权市场和提高投资者保护的水平

都有重要意义。

１　相关文献和研究假设

投资者保 护 的 定 量 研 究 始 于ＬＡＰＯＲＴＡ
等［２］的开创性研究。他们对不同国家在法系起

源、股东权力、同 股 同 权 法 则、执 法 效 率 与 执 法

力度、腐败、国家风险、会计准则７个方面，通过

寻找一些具体规定 或 做 法，分 析 其 可 能 在 投 资

者保护中所起作用的大小，来给予评分，然后加

总得到 投 资 者 保 护 指 数。他 们 的 实 证 研 究 发

现，投资者保护的差 异 可 以 解 释 不 同 国 家 在 资

本市场的规模、价值 以 及 公 司 治 理 制 度 之 间 的

差别。在构建类似于ＬＡＰＯＲＴＡ的投资者保

护指数基础上，许多 学 者 对 投 资 者 保 护 与 股 权

结构、公司价值、资本成本和控制权私有收益等

微观金融 多 个 重 要 问 题 的 关 系 做 了 丰 富 的 研

究。ＬＡＰＯＲＴＡ等［２，３］在研究不同国家投资者

保护差异时，发现投 资 者 保 护 与 股 权 集 中 呈 替

代关系，投资者法律 保 护 较 差 的 国 家 其 上 市 公

司的股权集中度更高。投资者保护与公司价值

关系的研究也得到 较 为 一 致 的 结 果，投 资 者 法

律保护越好，公司价值越高，同时股权结构与公

司价值的关系受投资者法律保护的影响。投资

者法律保护通过限 制 内 部 人 的 剥 削 行 为，提 高

了公 司 价 值［４］。在 投 资 者 法 律 保 护 较 好 的 国

家，公司的融资成本较低。ＮＥＮＯＶＡ［５］和ＤＹ
ＣＫ等［６］都研究 了 不 同 法 系 下 控 制 权 转 移 与 投

资者保护的关系，尤 其 是 投 资 者 保 护 对 控 制 权

私有收益差异的解释力。
沈艺峰等［７］较早对我国投资者保护进行了

定量研究，他们借鉴ＬＡＰＯＲＴＡ等［２］的 方 法，
对我国不同阶段出台的中小投资者保护法律法

规条款进行评分，构 建 了 我 国 投 资 者 保 护 评 价

指数，考察了投资者保护与ＩＰＯ收益率之间的

关系，发现随着 中 小 投 资 者 法 律 保 护 的 逐 步 完

善，中小投资者对市场保护的依赖性逐步减小。

王晓梅等［８］分 析 了 在 我 国 既 定 制 度 背 景 下，如

何设计适用于评价微观公司组织又兼顾制度执

行层面的投资者保 护 指 标，他 们 提 出 了 不 同 于

ＬＡＰＯＲＴＡ等［２］从 事 前 角 度 评 价 投 资 者 利 益

保护，而 是 从 事 后 角 度 进 行 分 析，认 为 投 资 者

利益保护效果应从效率和公平２个层次进行评

价，评价指标选取了投资者获得的投资回报、公

司质量 和 公 司 诚 信３个 方 面 的 指 标。姜 付 秀

等［９］在专家问卷调查的基础上，设计了我国兼

顾微观层面及宏观制度执行层面的上市公司投

资者利益保护指数。他们的投资者保护指标包

括：知情权；股 东 对 公 司 利 益 的 平 等 享 有 权；股

东财富最大化；投资回报；上市公司诚信。他们

的研究发现，我 国 股 权 融 资 成 本 与 投 资 者 保 护

负相关，保护公司投资者利益有利于公司进行

外部融资和降低公司的融资成本。胡海峰等［１０］

采用沈艺峰等的投资者保护衡量指标，检验了

我国中小投资者利益保护与上市公司价值之间

的关系，发现在 中 国 资 本 市 场 随 着 法 律 保 护 程

度的加强，上市公司的价值不断提高。
陈炜等［１１］用控制权转移中的私有收益水平

衡量法律保护的结 果 和 效 率，分 析 控 制 权 私 有

收益水平与投 资者 保 护 指 数 之 间 的 关 系，证 实

了在２０００年后，控股股东获得的控制权私有收

益不断降低，法 律 制 度 对 投 资 者 的 保 护 作 用 逐

渐增强。张媛春等［１２］把协议收购中的强制要约

看作一项保护 中小 股 东 利 益 的 重 要 制 度，证 实

了在我国投资者 保 护 环 境 尚 不 完 善 的 情 况 下，
控制权转移的投资者保护制度能够增强投资者

信心，使市场对协议收购产生积极的反应，起到

保护投资者利益的作用。刘峰等［１３］以案例分析

了我国资本市场制度环境下公司控制权转移的

内在动因及经济后 果，认 为 我 国 缺 乏 保 护 中 小

投资者的法律制度，使 得 我 国 上 公 司 控 制 权 转

移成为一种获取控制权私有收益的渠道。
市场、法律和管制是成熟市场经济国家 标

准的投资者保护制 度，转 轨 经 济 国 家 缺 乏 支 撑

标准的投资者 保护 制 度 的 制 度 资 源，存 在 着 替

代性的投资者保护制度。在我国，市场秩序、法

律体系和管制制度 相 对 不 完 善，控 制 权 转 移 可

以作为一种保护投资者的机制。经营效率低下

的公司，公司股票价格下降，容易成为控制权转

移的目标公司，管 理 层 因 受 到 来 自 资 本 市 场 接
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管的压力，将努力提高公司的经营效率；而发生

控制权转移公司的管理层通常会被能力更强的

管理者 替 换，公 司 的 经 营 效 率 因 此 得 到 提 高。
这种控制权市场的 外 部 治 理 作 用，已 经 在 理 论

和经验上得到国外学者研究的证实。我国已有

学者的研究证实控制权转移总体上不能实质性

提高公司经营管理 能 力，但 可 以 提 高 公 司 的 短

期经营业绩［１４］。在我国，大 多 数 发 生 控 制 权 转

移的上市公司在控 制 权 转 移 后，新 控 股 股 东 会

替换公司原来的董事长或（和）总 经 理，进 行 重

大的资产重组（尤其是资 产 置 换），以 改 善 公 司

的经营业绩。由 此，控 制 权 转 移 可 以 在 短 期 内

改变公司的治理和 资 产 质 量，从 而 提 高 公 司 经

营绩效和公司价值，投 资 者 利 益 保 护 因 此 也 得

到了提高。

２００１年，我 国 证 券 市 场 出 台 了《亏 损 上 市

公司暂停上市和终止上市实施办法》，规定连续

３年亏损 的 上 市 公 司 将 被 暂 停 上 市，暂 停 上 市

后的首份半年报没 有 盈 利 记 录 的 将 终 止 上 市。

每年有许多上市 公 司 出 现 连 续２年 亏 损，这 些

公司如果不能在 第３年 扭 亏，股 票 将 被 暂 停 上

市或终止上市，公司 现 任 大 股 东 将 面 临 很 大 损

失。公司的大股东在预期不能通过改善经营或

自己主导资产重组 在 规 定 时 间 内 扭 亏，将 会 寻

求出售控制权，以期 新 控 股 股 东 主 导 资 产 重 组

实现扭亏保 住 上 市 地 位。另 一 方 面，我 国 实 行

严格的公司上市管制，许多经营效益好，发展快

的企业急需快速上市融资。这些公司有强烈动

机通过 收 购 上 市 公 司 控 制 权，实 现 间 接 上 市。
许多实证研究表明，在我国股权分置、一股独大

以及投资者法律保 护 不 足 的 背 景 下，投 资 者 保

护不好的上市公司，公 司 内 部 人 常 通 过 自 我 交

易或资金占用等方式“掏 空”上 市 公 司，损 害 公

司经营业绩［１５，１６］。换言之，在我国制度背景下，
投资者保护不好的 上 市 公 司，更 容 易 发 生 控 制

权转移。

在我国，每年有许多上市公司经营效率 低

下或内部人侵害投资者利益严重的上市公司容

易成为 控 制 权 转 移 的 目 标 公 司。控 制 权 转 移

后，上市公司的投资 者 保 护 水 平 会 因 公 司 治 理

结构和资产 质 量 的 改 变 而 得 到 提 高。由 此，提

出如下假设：

假设１　发生控制权转移前上市公司投资

者保护较差，或投资 者 保 护 差 的 上 市 公 司 更 可

能发生控制权转移。

假设２　控制权转移有利于上市公司的投

资者保护水平提高①。

２　投资者保护指标设计

ＬＡＰＯＲＴＡ［２］和ＰＩＳＴＯＲ 等［１７］的 投 资 者

保护 指 标 主 要 用 于 国 别 或 法 系 差 异 的 研 究，

ＧＯＭＰＥＲＳ等［１８］分析的是美国的情况，美国法

律完善，资本市场发达且市场化程度高，上市公

司在股东权利保护的具体做法上有比较大的自

主权，并且美国各州的公司法存在差异，从而其

“Ｇ指数”能 反 映 不 同 公 司 对 投 资 者 保 护 的 差

异。但对于像 中 国 这 样 的 发 展 中 国 家，实 行 成

文法，证券市场管制程度较高，行政政策对证券

市场有 很 大 影 响。在 证 券 市 场 发 展 的 不 同 阶

段，证券管理部门制定了统一的法律法规，上市

公司的章程、内 部 治 理 规 则 和 内 控 制 度 严 格 遵

守管理部门的统一 规 定，不 同 公 司 在 投 资 者 保

护条 款 或 做 法 上 非 常 类 同。ＪＯＨＮＳＯＮ 等［１５］

的研究表明，转 轨 国 家 规 范 股 票 市 场 的 法 律 是

从成熟市场经济国 家 移 植 而 来，但 自 愿 遵 守 法

律规范的传统尚未 形 成，法 律 的 有 效 实 施 比 书

面法律的质量对股票市场发展的影响更大。因

此，对国内上市公 司 投 资 者 保 护 程 度 的 衡 量 就

很难采用类似于已有文献［２，１７，１８］的方法。
沈艺峰等［７］借 鉴ＬＡＰＯＲＴＡ［２］的 方 法，对

我国不同阶段出台的有关中小投资者保护的法

律法规条款进行了 赋 评，可 以 较 好 地 衡 量 我 国

各阶段投资者保护 的 情 况，但 这 种 方 法 不 能 评

价同一时期不同微观主体的差异。对于国内投

资者保护的研究，我们更加关注同一时期内，不
同公司之间投资者保护的差异与其他公司金融

问题之间的关系。姜付秀等［９］为了衡量国内同

一时期不同公 司之 间 投 资 者 保 护 的 差 异，主 要

从“事后”的投资者保护 效 果 出 发，寻 求 不 同 维

度来衡量投资者保 护 的 指 标，但 他 们 的 指 标 侧

重于业绩方面的投资者保护 效 果（不 易 区 分 投

资者保护的好 坏 与 公 司 经 营 的 好 坏）。本 文 的

主要目的是研究投资者保护和控制权转移之间

的关系，即需要 考 察 同 一 时 期 内 不 同 公 司 投 资

者保护的差异，因 此 拟 采 用 类 似 于 姜 付 秀 等 的

方法。对国内 证 券 法、公 司 法 以 及 证 券 投 资 方

面的法律法规进行 考 察 发 现，这 些 法 律 法 规 关

注的证券市场投 资 者 保 护 问 题 主 要 包 括：①股

东权利，例如投票权、提案权、分红、选举董事权

等；②股东、董事、管理层的职责，如关 联 交 易、
内幕交易的限制等；③信息披露，如虚假信息披

露、误导、欺诈 等；④市 场 操 纵 等。本 研 究 的 指
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① 由 于 样 本 与 时 间 的 限 制，本 研 究 只 做 了 控 制 权 转 移 当
年、后１年的检验，结果只限于短期效应。



标与ＬＡＰＯＲＴＡ等［２］和ＧＯＭＰＥＲＳ等［１８］注重

法律条文的“事 前”保 护，以 及 姜 付 秀 等［９］注 重

效果的“事后”保护不同。本研究拟寻找上市公

司在这些方面“实践”或“表现”的 程 度 差 异，衡

量其在投资者保护上的差异。公司内部治理制

度也有助于投资者 保 护，如 独 立 董 事 制 度 就 有

利于加强关联交易 的 审 核，合 理 的 董 事 或 者 管

理层的薪酬激励机制有利于使他们与公司股东

利益一致，因此 我 们 还 考 虑 内 部 治 理 有 关 机 制

的投资者保护作用。
根据法律法规关注投资者保护的４个方面

加上内部治理机 制，概 括 为５个 方 面 的 指 标 变

量，具体包括股东权利、潜在侵占、信息披露、内
幕交易与市场操纵和内部治理。结合我国证券

市场实践和数据 的 可 获 得 性，以 上５个 方 面 的

具体指标变量选择见表１。
表１　投资者保护指数构成说明

项目 变量符号 衡量指标 分值 赋值方法

１．股东权利 ２０

　 股东大会出席率 ＭＲ
（股东大会出席比例－第一大股东持股比例）／

第一大股东持股比例 １０ 每０．１为１分，最多为１０分

　 股息支付率 ＰＯ 当年现金股息占净利润比例 １０ 每０．１为１分，最多为１０分

２．潜在侵占 ２０

　 资金占用 ＲＦ 净借出占总资产比例 １０ 负与０为１０分，每增加０．１减１分，最低为０分

　 关联交易 ＲＴ （关联购买＋关联出售）／（２×占主营收入） １０ ０为１０分，每增加０．１减１分，最低为０分

３．信息披露 ２０

　 信息披露违规 ＩＯ 证监会、交易所公布的上市公司信息披露违规 １０ 没有违规为１０分，每１级违规为－２．５分

　 盈余操纵 ＡＡ 操纵性盈余绝对值 １０ ０为１０分，每增加０．１减２分，最低为０分

４．内幕交易与市场操纵 １０

　 年 报 前 ＣＡＲ 占 最 大

ＣＡＲ之比 ＩＴ 年报前ＣＡＲ占事件期最大ＣＡＲ之比 １０ ０为１０分，每增加０．１减１分

５．内部治理 ２０

　 独立董事比例 ＩＲ 董事会中独立董事比例 １０ 每０．１为２分，最多１０分

　 总经理董事长兼任 ＤＵ 董事长是否兼任总经理 １０ 兼任为０，不兼任为１０分

　 投资者保护指数 ＩＰ ９０ 以上各项目得分直接加总

　 　 在 股 东 权 利 中，ＬＡ ＰＯＲＴＡ 等［２］ 和

ＧＯＭＰＥＲＳ等［１８］强 调 中 小 股 东 参 与 投 票 表 决

的重要性和便利性，如是否采用同股同权、通信

投票、累积投票等，我国上市公司在这些方面的

差异很小。各公司每年股东大会实际参与投票

的股权比例，可以综 合 反 映 中 小 股 东 参 与 投 票

的重要性和便利性：如 果 一 家 公 司 中 小 股 东 投

票权越重要，中小股东投票越便利，中小股东参

与投票的积极性越 高，则 中 小 投 资 者 的 利 益 保

护程度就越高。本研究以股东大会出席率来衡

量这方面的股东权利。中小股东投资股票的根

本目的在于获得收 益，股 东 最 重 要 的 权 利 之 一

就是获取股息，现金 股 息 才 是 上 市 公 司 真 正 支

付给股东的 收 益。我 国 由 于 特 殊 的 制 度 环 境，

上市公司缺少支付 现 金 股 息 的 激 励，证 监 会 出

台再融资条件之一是必须满足一定的现金股息

支付比例，也说明了 股 东 获 得 现 金 股 息 权 利 的

重要意义，因此本研 究 以 年 现 金 股 息 支 付 率 衡

量这方面的股东权利。

公司内 部 人（包 括 控 股 股 东、董 事 或 管 理

层）最有 可 能 通 过 关 联 交 易（包 括 关 联 资 金 占

用）获取大量的私有收益，或者侵占中小股东的

利益，这可以 潜 在 侵 占 指 标 来 反 映。如 以 公 司

的净借出（应收账款＋其他 应 收 款＋预 付 账 款

－应付账款－其他应付款－预 收 账 款）作 为 关

联资金占用，这些净借出未必都为内部人占用，

但有理由认为，净 借 出 的 大 部 分 是 为 内 部 人 占

用，否则他们不会 作 出 公 司 资 金 被 外 方 占 用 的

决策。虽然很难证明关联交易就会损害公司中

小股东利益，但 可 以 认 为 相 对 于 没 有 或 者 很 少

关联交易的公司而 言，中 小 股 东 因 有 大 量 关 联

交易而遭受损失的可能性更大。

在信息披露方面，选取了信息披露违规 和

盈余操纵指标。影响公司股价的信息包括财务

信息和非财务信息，财 务 信 息 中 最 综 合 的 是 盈

余信息，以操纵性盈余［１９］绝对值来表示 盈 余 质

量的高低。对于非财务信息，如有关公司治理、

管理、经营的信息，很难直接衡量公司在这方面

做得如何。实 践 上，证 监 会 或 交 易 所 事 后 会 对

上市公司是否及时、完 整 地 披 露 有 关 信 息 作 出

调查或处罚并公布，可 以 间 接 地 以 公 司 是 否 受

到信息披露方面的调查或处罚及其类型来衡量

公司在信息披露上做得好坏。信息披露违规可

以归为以下４种 类 型：①业 绩 预 测 结 果 不 准 确

或不及时；②涉嫌未按期披露定期报告；③未及

时披露公司重大事 项；④信 息 披 露 虚 假 或 严 重
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误导性陈述。本研究把违规严重程度简单地看

成线性递增，每增加１个级别减２．５分，同时违

反２种或以上的按最高级别类型论。
内幕交易或市场操纵的存在，会使中小 投

资者因股票交易而遭受损失。张宗新［２０］介绍了

较为复杂的内幕交 易 识 别 方 法，这 些 方 法 需 要

用到可能出现内幕交易的重大事件前后股票交

易数据。考虑到样本公司和非样本公司在样本

期内都会出现的同 类 型 影 响 股 价 波 动 的 事 件，
并且对交易数据量 要 求 不 高，本 研 究 采 用 年 报

公布事件期累积超常收益（ＣＡＲ）研究方法，具

体采用年报公布前一交易日ＣＡＲ占整个 事 件

期最大ＣＡＲ的 比 例［２１］，来 衡 量 出 现 内 幕 交 易

或市场操纵可能性的大小。

公司内部治理涉及的内容很广，如股权 结

构、董事、管理 层 的 薪 酬 激 励 方 案、董 事 会 构 成

等，出于容易量化的考虑①，本研究选择了董事

会中独立董事的比例作为内部治理指标。尽管

国内企业的独立董 事 可 能 由 内 部 人 初 选，但 在

诸如关联交易等表决中需要独立董事发表意见

和关联董事回避等，在 独 立 董 事 越 来 越 注 重 自

己声誉的情况下，独 立 董 事 可 以 发 挥 一 定 的 作

用，独立董事比例越高，董事会决策完全由内部

人决定的可能性将越小。虽然还没有证据表明

董事长和总经理分任，董事会就有更效率，但笔

者认为管理层和董事会之间可以有一定的制衡

作用，一方对另一方的“不 好”行 为 或 决 策 可 以

起到监督作用，因此 本 研 究 也 采 用 了 董 事 长 和

总经理是否兼任的指标。

３　研究样本与数据

从《中国股票 市 场 研 究 数 据 库（ＣＳＭＡＲ）》

选择了２００２～２００４年发生第一大股东变更（控

制权转移）的上 市 公 司，作 为 控 制 权 转 移 样 本。
选择标准如下：①第 一 次 公 告 和 最 后 一 次 公 告

都在２００２～２００４年 内；②交 易 不 属 于 关 联 交

易；③交易是有偿的；④发生多次转移则取最后

一次，且本次交易的 第 一 次 公 告 年 距 上 一 次 控

制权转移最后一次公告１年以上。根据以上标

准得到样本公司１２６家，分别为２００２年３３家，

２００３年５３家，２００４年４０家。

公司财务、股 价、公 司 治 理 等 数 据 来 自《中

国股票市场研究数据库（ＣＳＭＡＲ）》或中国经济

研究服务中心ＣＣＥＲ数据库。为了能够反映控

制权转移公司在投 资 者 保 护 方 面 的 特 征，以 及

投资者保护与控制 权 转 移 的 关 系，按 以 下 准 则

选取 了 对 照 样 本：以２００１～２００５年 间 没 发 生

５％以上股权转让的上市公司，对每家控制权转

移样本公司选取同年度同行业中总资产最接近

的４家公司作为对照样本。剔除数据不完整公

司，得到５０４家 对 照 样 本 公 司。考 虑 到 极 端 值

对回归模型的影 响，剔 除 了 对 照 样 本 大 于３个

标准差的数据，但由于样本数量相对较小，并且

为了说明样本的属 性，没 有 剔 除 样 本 中 数 据 大

于３个标准差的观测值。

４　实证分析

４．１　投资者保护的单变量分析

为了考察我国控制权转移公司在投资者保

护方面的特征，对 控 制 权 转 移 样 本 和 对 照 样 本

投资者保护５个方面指标和投资者保护指数作

了单变量比 较 分 析。对 样 本 期 内，发 生 控 制 权

转移首次公告前１年样本和对照样本作了均值

Ｔ检验，结果列于表２。
表２　控制权转移前１年投资者保护指标比较

变量 是否控制权转移 均值 标准偏差 ｔ

ＭＲ １ ５．２１ ４．１１ ３．５２

０ ３．８４ ３．７７
ＰＯ １ １．２６ ２．４５ －４．２１

０ ２．５８ ３．２７
ＲＦ １ ７．６５ ２．６０ －２．９０

０ ８．２９ ２．１０
ＲＴ １ ９．３１ １．４９ １．０１

０ ９．１６ １．５５
ＩＯ １ ９．５８ １．６２ －３．２３

０ ９．９０ ０．７８
ＡＡ １ ７．６９ ２．０２ －２．７０

０ ８．１９ １．７５
ＩＴ １ ５．５３ ２．４８ －０．３４

０ ５．６２ ２．６４
ＩＲ １ ３．４９ ２．８５ －６．０２

０ ４．９３ ２．２４
ＤＵ １ ８．４２ ３．６７ －２．０３

０ ９．０５ ２．９３
ＩＰ １ ５８．９４ ８．５２ －３．４４

０ ６１．７３ ７．８３

注：、、分别表示检验在１０％、５％和１％的水平下显

著，下同。

　　从表２可以看出，对于总分９０分的投资者

保护指数，控 制 权 转 移 公 司 接 近５９分，低 于 对

照样本１．８分，差异在１％水平下显著，说明控

制权转移公司在控 制 权 转 移 前，投 资 者 保 护 水

平差于对照 样 本 公 司，假 设１得 到 支 持。控 制

权转移样本只在股东大会出席率上显著高于对
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照样本，主要是因为 控 股 股 东 持 股 比 例 低 的 公

司更可能发生控制 权 转 移；在 关 联 交 易 上 评 分

虽高于对照样本，但不显著；投资者保护的其他

方面指标评分都低 于 对 照 样 本 的 评 分；除 内 幕

交易与 市 场 操 纵 指 标 不 显 著 外，其 余 大 都 在

１％以下水平显著（仅总经理董事长兼任在５％
水平显著）。

４．２　投资者保护对控制权转移影响的回归分析

为了全面反映上市公司投资者保护的好坏

是否影响控制权转移，或者说，发生控制权转移

的公司是 否 在 投 资 者 保 护 方 面 存 在 系 统 性 特

征，以下将对控制权 转 移 与 否 与 投 资 者 保 护 指

数的关系作多变量回归检验。Ｌｏｇｉｓｔｉｃ回归模

型可以用于检验二元选择结 果（发 生 或 未 发 生

控制权转移）与 解 释 变 量 之 间 的 关 系。本 研 究

将重点考察一家公司是否发生控制权转移与投

资者保护指数的关 系，而 不 是 全 面 识 别 哪 些 公

司特征变量或交易变量与控制权转移之间存在

关系，故只选择了少 数 几 个 可 能 影 响 控 制 权 转

移的公司特征变量。本研究对控制权转移前１
年的样本和对照样本数据采用以下的Ｌｏｇｉｓｔｉｃ
回归模型

ｌｎ Ｐ（Ｙｉ ＝１）
１－Ｐ（Ｙｉ ＝１）＝α０＋β１

ＴＡｉ＋β２ＤＲ１＋β３ＲＯＡｉ＋

β４ＣＳｉ＋β５ＴＤｉ＋β６ＣＤｔ＋β７ＩＰｉ＋∑βｔＹＤｉｔ＋εｉ，　
（１）

式中，Ｙ表示是否发生控制权转移的虚拟变量，

Ｙ＝１表示发生控制权转移，Ｙ＝０表示未发生

控制权转移；ＴＡ 为公司资产总额的对数，用于

控制公司规模的影响；ＤＲ 为公司资产负债率，

控制财务杠杆的影响；ＲＯＡ 为公司总资产收益

率，控制公司业绩的影响；ＣＳ 为公司第一大 股

东持股比 例；ＴＤ 为 公 司 是 否 正 常 交 易 的 虚 拟

变量，ＴＤ＝０表示正常交易，ＴＤ＝１表示公司

股票被ＳＴ或ＰＴ，因一般认为公司被ＳＴ或ＰＴ
更可能发生资产重组；ＣＤ为控制人类型的虚拟

变量，ＣＤ＝０，表示国有控股，ＣＤ＝１表示非国

有控股；ＩＰ 为 投 资 者 保 护 指 数；ＹＤｔ 为 年 度 虚

拟变量，用于 控 制 数 据 的 年 度 差 异，一 般 认 为，

随着时间推移和证 券 市 场 的 发 展，公 司 的 投 资

者保护水平也会提高。

Ｌｏｇｉｓｔｉｃ回归检验的结果列于表３，回归模

型的χ
２ 检验显著性概率低于０．０１，并且Ｒ２ 为

０．２３，说明模型估计的系数是显著的，并且拟合

效果比较好。回归系数的ＶＩＦ 皆小于１０，不存

在多重共线性。ＴＡ、ＣＳ和ＣＤ 的回归系数都显

著为负，说明公司的规模小，第一大股东持股比

例低和国有控股 公 司 更 容 易 发 生 控 制 权 转 移。

ＲＯＡ 回归系数和ＴＤ 回归系数虽不显著，但分

别为负和正，也说明和一般认识一致，经营业绩

差、陷于经营困境（被ＳＴ、ＰＴ）公司更容易发生

控制权 转 移。本 研 究 关 注 的 投 资 者 保 护 指 数

ＩＰ 在５％水平下显著为负，说明投资者保护水

平越低的公司 越容 易 发 生 控 制 权 转 移，这 也 说

明我国的控制权市场起到了投资者保护的替代

作用，假设１得到支持。
表３　投资者保护对控制权转移影响的Ｌｏｇｉｓｔｉｃ回归分析

变量 β ｔ 变量 β ｔ

Ｃｏｎｓｔａｎｔ １０．２ ８．３０ ＴＤ ０．２５ ０．３４
ＴＡ －１．０５ ７．３１ ＣＤ －０．５９ ４．５２

ＤＲ ０．１５ ０．２０ ＩＰ －０．０３ ４．３７

ＲＯＡ －０．３９ ０．３９ ＹＤ０２ １．９８ ３４．００

ＣＳ －３．２６ １６．４１ ＹＤ０３ １．３２ １７．９０

χ２＝９６．４ －２Ｌｏｇｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ　５０６．９
Ｃｏｘ＆ＳｎｅｌｌＲＳｑｕａｒｅ＝０．１５ Ｒ２＝０．２３

表４　控制权转移公司投资者保护变化单变量分析

Ｙ 均值 标准偏差 Ｔ ｔ

ＩＰ－１ １ ５９．９０ ８．１１ －２．０１

０ ６１．７３ ７．８３
ＩＰ０ １ ６３．１３ ７．２８ ０．３６

０ ６２．８５ ７．９３
ＩＰ１ １ ６２．６３ ８．３０ －１．１４

０ ６３．５８ ８．１４
ＩＰ０－ＩＰ－１ １ ２．２３ ７．８７ １．６１ ２．６５

０ ０．６６ ６．９７ ０．６６
ＩＰ１－ＩＰ－１ １ ３．１１ ９．４９ １．１７ ３．０３

０ １．８２ ７．７６ ３．１７

４．３　控制权转移对投资者保护影响的分析

以上的实证检验，已经证实我国控制权 市

场起到了替换投资者保护水平低的公司管理层

的作用，下面以 单 变 量 统 计 分 析 和 多 变 量 回 归

分析，实证检验 控 制 权 转 移 能 否 起 到 提 高 公 司

投资者保护水平的作用。首先对控制权转移前

后投资者保护 指数 进 行 单 变 量 统 计 分 析，结 果

列于表４。ＩＰ－１、ＩＰ０ 和ＩＰ１ 分别表示在控制权

转移发生前１年、当年和后１年样本公司和对照

样本公司的投资者保护指数，Ｔ是控制权转移

样本和对照样本ＩＰ均值差异的Ｔ检验的Ｔ值，

ｔ是ＩＰ 变化的均值与０差异的Ｔ检验的Ｔ 值。
从表４可以看出，发生控制权前，样本公司的投

资者保护指数 低于 对 照 样 本 并 且 差 异 显 著；在

控制权转移当年，样 本 公 司 的 投 资 者 保 护 指 数

略高于对照样本公司，差异不显著；控制权转移

后１年，样本公司 的 投 资 者 保 护 指 数 虽 低 于 对

照样本公司，但 没 有 显 著 差 异。控 制 权 转 移 当

年或后１年样本公司的投资者保护水平提高显
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著，并且大于对照样 本 公 司 投 资 者 保 护 水 平 提

高的程度，差 异 在１０％水 平 下 显 著，说 明 控 制

权转移有利于公司 提 高 对 投 资 者 的 保 护 水 平，
假设２得到支持。

　　为全面分析控制权转移是否影响投资者保

护水平的变化，对 控 制 权 转 移 当 年 和 后１年 相

对于控制权转移前１年的投资者保护指数之差

进行如下多变量回归分析

ＤＩＰ（Ｄ２ＩＰ）＝α０＋β１ＴＡｉ＋β２ＤＲ１＋β３ＣＳｉ＋

β４ＤＲＯＡｉ（Ｄ２ＲＯＡ）＋β５Ｙｉ＋∑βｔＹＤｉｔ＋εｉ， （２）

式中，ＤＩＰ＝ＩＰ０－ＩＰ－１，Ｄ２ＩＰ＝ＩＰ１－ＩＰ－１，

ＤＲＯＡ＝ＲＯＡ０ －ＲＯＡ－１，Ｄ２ＲＯＡ＝ＲＯＡ１ －
ＲＯＡ－１，其他变 量 含 义 如 上。控 制 变 量ＤＲＯＡ
和Ｄ２ＲＯＡ是为了控制投资者保护水平的提高

可能是伴随公司经 营 业 绩 提 高 而 来，并 非 源 于

控制权转 移。表５列 出 了 回 归 结 果，２个 回 归

模型的Ｆ检验都在１％水平下显著。

表５　控制权转移对投资者保护影响的回归分析

变量
ＤＩＰ

β ｔ

Ｄ２ＩＰ

β ｔ

Ｃｏｎｓｔａｎｔ －１４．２１ －２．６２ －１１．１６ －１．１８　

ＴＡ ２．０６ ３．６２ ２．１６ ２．１３

ＤＲ －４．５８ －３．３８ －１．１５ －０．５２

ＣＳ －３．３５ －１．８５ －６．２５ －２．２２

ＤＲＯＡ ５．８６ １．６３

Ｄ２ＲＯＡ ７．６６ １．９６

Ｙ ２．４８ ２．５６ －０．１８ －０．１７

ＹＤ０３ ３．１５ ３．５２

ＹＤ０４ －０．９６ －１．５１ －４．１７ －３．８２

ＹＤ０５ －０．９０ －１．０９ －４．２４ －２．９２

ＡｄｊＲ２ ０．０９ ０．０７

Ｆ ７．８８ ３．８７

　　从表５可以 看 出，公 司 资 产 规 模 和 第 一 大

股东持股比例回归 系 数 显 著，表 明 公 司 资 产 规

模越大和第一大股 东 持 股 比 例 越 小，越 有 利 于

投资者保护水平的提高。公司经营业绩变化的

回归系数都显著为 正，也 说 明 投 资 者 保 护 水 平

提高和公司经营业绩的提高正相关。是否发生

控制权转移的虚拟变量回归系数在控制权转移

当年的模型中显 著 为 正，在 控 制 权 转 移 后１年

模型 中 为 负，但 不 显 著，并 且 系 数 的 绝 对 值 很

小，说明控制权转移 在 有 利 于 提 高 公 司 对 投 资

者利益的保护，但在控制权转移的后１年，这种

影响趋于消失。控制权转移虽有利于公司对投

资者利益的保护，但只限于短期内，假设２得到

部分支持。

从以上的分析来看，我国发生控制权转 移

的上市公司，投 资 者 保 护 水 平 低 于 未 发 生 控 制

权转移的公司，上 市 公 司 发 生 控 制 权 转 移 的 可

能性与其投资者 保 护 水 平 显 著 成 负 相 关 关 系，

投资者保护不好的公司更容易成为控制权转移

的目标公司，假 设１得 到 支 持。控 制 权 转 移 公

司的投资者保护指数在发生控制权转移前显著

低于未发生控制权 转 移 公 司，在 发 生 控 制 权 转

移后，不再有显著的差异，并且控制权转移公司

的投资者保护水平提高程度显著高于未发生控

制权 转 移 公 司 的 提 高 程 度，假 设２得 到 支 持。

上市公司的控制权转移可以让投资者保护差的

上市公司发生控制 权 转 移，起 到 提 高 上 市 公 司

投资者保护水平的作用。

５　结语

控制权转移是上市公司资源配置的重要方

式，对保护投资者，促进我国资本市场有着特别

重要的意义。本文创新性地对控制权转移与投

资者保 护 水 平 间 的 关 系 进 行 了 实 证 研 究。首

先，从我国投资者保护的制 度（法 律 法 规）和 资

本市场实践出发，总 结 出 我 国 投 资 者 保 护 的 股

东权利、潜在 侵 占、信 息 披 露、内 幕 交 易 与 市 场

操纵和内部治理５个 方 面，并 且 从 中 选 择 具 体

指标，构建了我国投资者保护的评价指数，运用

该指数定量评价 不 同 公 司 的 投 资 者 保 护 水 平，

然后，据此研究 了 投 资 者 保 护 与 控 制 权 转 移 的

关系。结果表 明，控 制 权 转 移 样 本 公 司 在 控 制

权转移前１年的投资者保护指数得分低于对照

样本公司；在控制权转移当年，控制权样本的投

资者保护指数得分提高的幅度大于对照样本公

司，控制权转移可能性与投资者保护负相关，控

制权转移可以短期内提高公司的投资者保护水

平。研究结果表明，在我国，控制权转移起到了

投资者保护的作用。

自证券市场建立以来，我国出台了多部 法

律法规，以限制 内 部 人 对 中 小 投 资 者 利 益 的 侵

害，使我国投资者的保护水平不断得到提高，但

在我国法律体系尚 不 完 善，尤 其 是 法 律 执 行 效

率低下的市场环境 下，这 些 侵 害 中 小 投 资 者 利

益的行为 仍 时 有 发 生。ＰＩＳＴＯＲ等 也 指 出，在

自愿遵守法律规范的传统未形成的转轨经济体

中，投资 者 保 护 不 能 完 全 依 赖 于 书 面 法 律［２１］。

控制权转移多发生在经营业绩和投资者保护都

较差的公司，而新控股股东的进入，可以在短期

内改变公司的 资产 质 量 和 公 司 治 理 结 构，而 提

高公司经营 业 绩 和 投 资 者 保 护 水 平。换 言 之，
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在我国控制权转移能够作为一种保护投资者利

益的机制。需 要 注 意 的 是，控 制 权 转 移 的 买 家

亦可能利用我国法律法规的不完善和执法效率

低下的情形，而将控 制 权 转 移 作 为 攫 取 私 有 收

益的手段［１３，２２］；也可能如李增泉等［１６］所言，新控

股股东在控制权转移后短期对上市公司提供支

持，而待业绩 提 高 后 掏 空。限 于 样 本 与 时 间 限

制，本文对这些问题尚未研究。

股权分置改革之后，我国股票市场在全 流

通模式下，法律法规不断完善，监管执行力度不

断加强，内部人直接 转 移 公 司 资 源 侵 占 中 小 股

东利益的行为大为 减 少，而 转 向 通 过 较 为 隐 蔽

的内幕交易 方 式 获 利。近 年 来，我 国 证 券 市 场

控制权转移等并购 重 组 行 为 不 断 增 多，利 用 控

制权转移相关信息进行内幕交易的事件也逐渐

增加。监管机关应该在创造有利于控制权市场

发展的制度环境的 同 时，加 强 对 控 制 权 转 移 相

关内幕交易等侵害投资者行为的监管。这样才

能发挥控制权转移 保 护 投 资 者 利 益 的 作 用，有

效地保护投资者，促 进 我 国 证 券 市 场 以 及 经 济

的持续稳定发展。
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