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要约收购制度改善与控股股东利益侵占研究*
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摘 要:要约收购是企业快速扩张的财务战略，也是市场影响产业升级、优化的有效途径。本文从要约制
度改善的视角，对要约收购中控股股东利益侵占与中小投资者保护问题进行了理论探讨和实证分析。使用
2004—2015 年中国要约收购的数据做实证检验，本文发现:在我国要约收购中，制度改善能够提高目标公司
价值，并且约束控股股东利益侵占行为以及保护中小投资者的利益。在要约收购与协议收购的对比分析中，

发现要约收购形式并不显著优于协议收购形式，我国要约收购制度亟需进一步完善。
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一、引 言

要约收购是上市公司收购的一种制度安排，包括部分自愿要约与全面强制要约两种类型。美国主
要采用以市场规则为基础的自愿要约收购制度，欧盟选择了以平等机会规则为基础的强制要约收购制
度。最早的要约收购案发生在 1953 年英国———企业家查理斯要约收购西尔斯公司。美国要约收购的
第一个高峰期发生于 1986 年，这一年共发生 183 起要约收购案例，涉及资金多达 605 亿美元( 向德伟
等，2005) 。我国要约收购发展历程较为缓慢，2000 年证监会开始推进资产重组从协议收购向要约收购
发展。2014 年证监会发布了相关政策法规，进一步简化上市企业并购重组的行政许可，进一步降低并
购成本，改善并购市场的制度环境。2017 年是我国上市公司并购重组大年，已披露交易完成的并购重
组公告 7，168 项，交易总金额达 9，101 亿元①。而宝能与万科的控制权争夺使要约收购制度与投资者保
护再次成为理论与实务的研究热点。

姜国华等( 2006) 认为收购接管之所以能成为外部公司治理机制的部分原因在于公司内部治理机
制的失败。收购接管是一种对无效管理者的事后纠正方式，收购接管的威胁比其本身更有效率。但收
购接管的威胁无法观测，实证研究所能提供的经验数据还很有限。如果收购接管能够有效地约束管理
层，则公司治理中的代理成本会大大降低。但无论在事前还是在事后，收购接管各方的战略行为和企业
的投票权结构都严重限制了收购接管的约束作用( 费方域和郑育家，2006 ) 。同时，收购接管期间还面
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临着中小股东协调问题( Oh ＆ Baek，2015) 。在我国控制权市场，最主要的收购接管方式包括要约收购
与协议收购。要约收购比协议收购的完成速度更快，但收购成本更高( Offenberg ＆ Pirinsky，2015) 。要
约收购也存在中小股东“搭便车”现象( Grossman ＆ Hart，1980; Ekmekci ＆ Kos，2016) ，解决方法之一是
以股权稀释这类股东权利限制方案( Grossman ＆ Hart，1980 ) 。另一种解决方法是允许两段式收购，竞
价者之间的竞争将导致第一个价格和第二个价格的差距最大化，如果没有赎回价格和股权稀释的限制，
竞价的底价将为零( Bradley et al．，1983) 。第三种解决方法是让控股股东发出要约收购，现有研究通过
数理模型研究了要约收购中的控股股东行为( Hirshleifer ＆ Titman，1988 ) 。石水平( 2010 ) 考察了控制
权转移后上市公司的超控制权与控股股东利益侵占之间的关系，结果表明，控制权转移以后，公司的高
级管理人员变更比例、董事变更比例以及控股股东在董事会中所占的席位比例都与控股股东利益侵占
之间显著正相关;控股股东的利益侵占行为与其控制权、超控制权正相关，与其现金流要求权显著负相
关。投资者法律保护程度是最终控制人实施利益侵占与否以及利益侵占程度的重要影响因素( 吕长江
和肖成民，2007) 。在投资者保护较弱的情况下，股东进行集中投资，并通过金字塔结构进行利益侵占和
寻租来获得控制权私利 ( 刘启亮等，2008 ) 。王和拉尔( Wang ＆ Lahr，2017 ) 通过研究 16 个欧洲国家
1986—2010 年的收购法律指数与并购绩效、投资者保护的关系，发现收购法律规定越严厉，并购绩效越
好，也即较强的投资者保护将提高并购市场效率。

现有文献主要分析要约收购案例与要约收购制度，或控制权转移中控股股东利益侵占等问题，较少
在公司治理框架下分析要约收购制度改善与控股股东利益侵占的关系。因此本文拟使用 2004—2015
年中国要约收购的数据，在实证模型中检验要约收购制度改善与中小投资者保护的关系，并比较要约收
购与协议收购在投资者保护效果中的差异，为要约收购制度的进一步完善提供有益的信息。

二、文献综述与研究假设

( 一) 要约收购与控股股东利益侵占
我国上市公司要约收购实践过程中存在不少控股股东侵占中小投资者利益的案例。2003 年 4 月，

南钢联合公司发布公告对南钢股份进行要约收购，成为沪深股市中第一起要约收购案例，具有开创性的
理论和现实意义。张人骥和刘春江( 2006) 以南钢股份要约收购案为例，研究发现: 虽然非流通股东可
以分享控股溢价，但是控股溢价偏低，对非流通股东不具有充分吸引力;如果非流通股东兑现利润退出，
将承受较大的隐性损失;非流通股东和流通股东都未获有效保护，中国的要约收购仅具有形式而非实
质。2006 年中国石化成功要约收购下属四家子公司的案例，是中国资本市场要约收购发展史上的里程
碑。王怀芳和袁国良( 2007) 以中国石化要约收购下属子公司案例为研究对象，研究发现: 目标公司的
流通股东权益得到有效保护，但收购方流通股东权益受损;对处于不同行业周期的目标公司来说，股东
权益的实际保护程度与收购时机的选择及信息披露的充分性密切相关。2011 年 7 月，鄂武商发布公告
称，公司第一大股东武商联及其关联方武汉经济发展投资有限公司、武汉国有资产经营公司拟向鄂武商
A除收购人以外的全体流通股股东要约收购 2，536 万股份，增持后约占公司总股本 29. 99%。至此，历
时 6 年的“鄂武商”控制权争夺暂告结束。郝云宏和汪茜( 2015) 研究发现，“鄂武商”控制权争夺中民营
参股股东与国有控股股东进行适度控制权争夺是符合效率原则的市场化行为，其制衡动因受到股权性
质、现金流权、股权比例等因素的影响;参股股东可以通过引入关系股东、争取董事会席位及运用法律制
度等路径制衡控股股东。祝继高和王春飞( 2012) 通过国美电器控制权争夺的案例研究，发现管理层能
通过法律适用、引入外部投资者、内部人控制董事会等途径和方式来摆脱控股股东的控制; 而且法律制
度会对股权资本和社会资本影响控制权起到调节作用。

我国股份公司法人治理结构并不完善，中小股东维权意识较薄弱，控股股东与董事会侵害中小投资
者利益的事情常有发生，并且董事会还会因为自身利益而采取反收购策略( 石晓波，2004 ) 。规范反收
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购中目标公司经营者的行为，需要完善董事在要约收购反收购中的关注义务和信息披露义务，以及董事
在要约收购与反收购中的忠实义务 ( 向德伟等，2005 ) 。我国现行要约收购规定还需明确“一致行动
人”，完善信息披露的主体，同时完善要约收购信息披露内容及披露方式，加强监管信息披露中的违规行
为。龙振海( 2010) 以 2005 年到 2008 年我国上市公司发生的要约收购为研究对象，发现交易期内机构
投资者对公司价值有负面影响，交易期后机构投资者的持股并不能显著提高公司的价值。陈玉罡等
( 2013) 通过研究目标公司的控股股东利益侵占行为，发现控制权市场的并购活动能够抑制目标公司控
股股东的利益侵占行为。

( 二) 要约收购制度改善与控股股东利益侵占
由于所有权与控制权的分离，上市公司的控制权一般集中在控股股东手中( Offenberg，2009) 。在这

种情况下，收购方一般采用协议收购( 溢价收购) 的方式获取控制权。中小投资者能否参与协议收购并
获得控制权溢价，是控制权协议转让的讨论焦点。欧盟与美国在这个重要课题上采取了完全相反的两
种监管制度。欧洲普遍存在的平等机会规则为中小股东提供了参与控制权交易并且通过控制权协议转
让获得同等收益的机会。欧盟监管制度最有力的措施是强制要约收购，这一制度的起源可追溯到英国
1968 年《城市收购与合并法典》( The City Code on Takeovers and Mergers) ，强制要约制度主要目的是赋
予中小股东分享控制权溢价的权利以及在控股股东发生变更时选择退出的权利。在这种规则下，收购
方被要求在触发强制要约收购条件时发出全面收购要约，同时收购方也可以申请豁免该义务。相比之
下，以市场规则为基础的美国《威廉姆斯法》( Williams Act) 并没有采纳强制要约收购模式，而是选择了
自愿要约收购。现有研究未能证明上述两种控制权交易监管制度中哪一种更优。

我国要约收购制度的改善为比较研究上述两种控制权交易监管制度提供了一个很好的分析视角。
我国关于控制权交易的现行监管规则体系，主要包括《股票交易与发行管理暂行条例》( 1993 年颁布) 、
《证券法》( 1998 年颁布，2014 年最新修订) 、《上市公司收购管理办法》( 2002 年颁布( 以下简称《管理办
法》) ，2014 年最新修订) 以及《上市公司要约收购业务指引》( 2003 年颁布，2016 年最新修订) 。《股票
交易与发行管理暂行条例》制定后，并没有相应的配套细则和操作指引，因此直到 2002 年《管理办法》
实施后，中国才出现了第一例要约收购案( 南钢联合要约收购南钢股份) 。这一规则体系以 2006 年为
界，具体规则变迁体现在强制要约收购制度: ( 1) 2002 年的《管理办法》第十四条规定“以协议收购方式
进行上市公司收购，收购人拟持有、控制一个上市公司的股份超过该公司已发行股份的百分之三十的，
应当以要约收购方式向该公司的所有股东发出收购其所持有的全部股份的要约”。第二十三条要约收
购规则中规定“收购人持有、控制一个上市公司的股份达到该公司已发行股份的百分之三十时，……继
续增持股份或者增加控制的，应当以要约收购方式向该公司的所有股东发出收购其所持有的全部股份
的要约。”《管理办法》虽然规定了一些豁免条件，但这些条件的宗旨都是不以争夺控制权为目的，这些
规定使得外部收购者要获得上市公司 30%以上的股权必须进行全面要约。对于收购方来说，这些规定
极大地增加了外部收购者的收购成本，使控制权市场难以发挥其外部治理的功能( 陈玉罡等，2017;陈文
婷等，2017) 。( 2) 2006 年修订后的《管理办法》，修订后第二十三条规定“投资者自愿选择以要约方式
收购上市公司股份的，可以向被收购公司所有股东发出收购其所持有的全部股份的要约( 以下简称全面
要约) ，也可以向被收购公司所有股东发出收购其所持有的部分股份的要约( 以下简称部分要约) 。”第
二十四条规定“通过证券交易所的证券交易，收购人持有一个上市公司的股份达到该公司已发行股份的
30%时，继续增持股份的，应当采取要约方式进行，发出全面要约或者部分要约。”修订后的《管理办法》
进一步强化了信息披露、强制要约等监管要求，同时将强制性全面要约收购方式调整为收购人选择的部
分要约收购方式，极大地降低了替换无效控股股东的成本，提高了并购市场的监管效率，提高了控制权
协议转让效率( 陈玉罡等，2017;陈文婷等，2017) 。

结合上述文献分析，并考虑我国要约收购现状与经验数据的可获得性，本文提出如下两个研究假设:
H1: 要约收购制度的改善能够提高要约收购后的公司价值与会计绩效。
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H2: 要约收购制度改善能够约束要约收购后的控股股东利益侵占行为。
在我国控制权市场，最主要的收购接管方式包括要约收购与协议收购。哪一种方式更能有效地提

高控制权市场资源配置效率、更好地保护中小股东利益? 要约收购与协议收购的区别主要表现为:交易
场所不同、收购态度不同、股份限制不同、收购对象的股权结构不同以及收购成本与后果不同。要约收
购比协议收购的完成速度更快，但收购成本更高( Offenberg ＆ Pirinsky，2015) 。为了检验要约收购与协
议收购两种不同方式进行的控制权转移的效率差异，本文提出研究假设三:

H3: 要约收购制度改善后，相对于协议收购，要约收购的控制权转移样本公司价值与会计绩效更
好，其控股股东利益侵占行为更少。

三、研究设计

( 一)样本与数据来源
本文使用 CSMAＲ中 2004—2015 年发生要约收购事件的中国上市公司作为数据样本①。选取 CS-

MAＲ“中国上市公司并购重组研究数据库”、“中国上市公司治理结构数据库”以及“中国上市公司股东
研究数据库”进行要约收购数据的整理，并抽样与上市公司公布的年度报告进行核对和更正。数据筛选
标准包括:第一，由于金融类公司的交易审批程序不同并且财务数据与其他行业的可比性较差，故剔除
金融类的上市公司;第二，剔除交易还未完成或已经终止的公司;最后，剔除数据样本中个别数据发生缺
失以及出现异常极值的样本公司。与回归模型中的财务、公司治理等控制变量进行匹配后，本文共得到
50 个要约收购事件样本，其基本特征包括:①19 个样本发生了控制权转移，31 个样本未发生控制权转
移;②33 个样本是自愿要约收购，17 个样本是强制要约收购;③36 个样本是敌意要约收购，14 个样本是
善意要约收购。为了进一步检验要约收购与协议收购两种不同方式进行的控制权转移的效率差异，本
文使用同时期同行业同规模的控制权协议转让数据( 共 321 个样本) 作为要约收购的控制权转移样本
的配对样本，对研究假设 H3 进行多元回归分析。样本公司的财务数据以及公司治理数据皆来源 CS-
MAＲ数据库。

( 二)变量说明
本文使用“控股股东利益侵占”作为中小投资者保护水平的反向测量变量，参考姜等( Jiang et al．，

2010) 的研究方法，使用“其他应收款 /总资产”( OＲECTA) 衡量控股股东对中小投资者的利益侵占水平。
2006 年实施修订后的《管理办法》，根据新证券法上市公司收购的有关规定，进一步强化了信息披

露、强制要约等监管要求，同时将强制性全面要约收购方式调整为收购人选择的要约收购方式。这些规
定相对于 2002 年的《管理办法》，极大地降低了替换无效控股股东的成本，提高了控制权市场的监管效
率。陈玉罡和陈文婷( 2011) 对 2003—2008 年中国投资者保护制度进行评价，其中 2006 年关于投资者
保护法律制度的修订多达 16 项，收购管理规定的修订促使我国控制权交易成本降低。2006 年《管理办
法》的实施降低了外部收购者争夺上市公司控制权的成本，有利于促进控制权市场外部治理作用的提升
( 陈玉罡等，2017;陈文婷等，2017) 。鉴于此，本文设定 2007 年前，并购市场的制度改善尚未完成，2007
年后，制度改善已实现。

本文使用主成分分析法构建公司治理水平综合指标 CGindex ( Harford，2005; 李善民和陈文婷，
2010) ，作为反映样本公司被要约收购前一年的公司治理水平的测量变量。CGindex 具体构成指标包括
董事长或者总经理变更、两职合一、董事会规模、董事会独立性、控股股东持股比例、CEO 持股比例、董
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① 1998 年至 2015 年之间，CSMAＲ数据库所提供的通过要约收购实现控制权转移的样本仅有 19 个，不能满足进
行大样本检验的数量要求。因此本文检验假设的对象为要约收购事件，包括发生控制权转移和未转移的样本。其中，
CSMAＲ数据库中第一起要约收购事件发生于 2004 年，因此本文的样本区间为 2004 年至 2015 年。



事会持股比例、高管持股比例、两权分离度、控制链层级、Z指数以及 Herfindahl_5 指数。
具体变量定义参见表 1。

表 1 基本变量定义

变量符号 变量含义
制度改善虚拟变量 Dum 2007 年以后，制度改善已实现，Dum = 1; 2007 年以前，制度改善未实现，Dum = 0

中小投资者保护的反
向替代变量

OＲECTA
OＲECTA =其他应收款 /总资产; ΔOＲECTA 测量了控制权转移后控股股东侵占
中小投资者利益的情况是否得到改善( 改善程度 =控制权转移前一年的数值 －
控制权转移当年数值)

公司价值 TobinQ
TobinQ值，TobinQ = ( 股权市值 +净债务市值) /期末总资产，其中:非流通股权
市值用净资产代替计算

企业绩效1 ＲOA 总资产收益率，ＲOA =净利润 /总资产余额
企业绩效2 ＲOE 净资产收益率，ＲOE =净利润 /股东权益余额

累计超额收益 CAＲ
CAＲ1、CAＲ2 与 CAＲ3 事件窗口期分别为［－ 5，+ 2］、［－ 20，+ 180］以及［－ 42，

+ 126］
董事长或者总经理变更 CEOturnover 董事长或者总经理变更时，CEOturnover = 1，否则为 0
两职合一 CEOduality 董事长与总经理两职合一时，CEOduality = 1，否则为 0
董事会规模 Boardsize 董事会人数的自然对数
董事会独立性 Propind 独立董事占董事会人数的比例
控股股东持股比例 TOP1 控股股东持股比例
CEO持股比例 CEOos CEO持股比例
董事会持股比例 Boardos 董事会持股比例
高管持股比例 Execos 高管持股比例
两权分离度 Wedge Wedge =控制权比例 －所有权比例
控制链层级 Controchain 最长控制链条所包含的公司数量的自然对数
Z指数 Zscore Zscore =公司第一大股东与第二大股东持股比例的比值
Herfindahl_5 指数 Herfin Herfin =公司前五位大股东持股比例的平方和
资产负债率 Lev Lev =负债总额 /资产总额
公司规模 Size Size =公司总资产的自然对数
行业虚拟变量 Industry 行业虚拟变量

地区市场化指数 Mindex
Mindex使用王小鲁等( 2017) 和樊纲等( 2010) 中国分省份市场化指数( 2004—
2014)

( 三)描述性统计
本文使用托宾 Q 值作为公司价值的代理变量，使用 CAＲ 作为要约收购溢价的代理变量。根据

CAＲ的计算方法( Offenberg，2009; Schwert，1996) ，对 50 个要约收购样本进行事件研究法分析，事件窗
口期分别为［－ 5，+ 2］、［－ 20，+ 180］以及［－ 42，+ 126］，市场模型的估计窗口不少于 100 个交易日。
图 1、图 2 与图 3 分别为三组事件窗口期的平均超额收益率( Average Abnormal Ｒeturn，AAA) 与累计平均
超额收益率( Cumulative Average Abnormal Ｒeturn，CAAＲ) 图。由三组图可知，要约收购公告当天，累计
超额收益有较大幅度的提升。图 1 中 AAＲ最大值发生于公告日当天，为 0. 0334，最低值出现在公告前
第四天，为 0. 0001; CAAＲ 值在窗口期内持续上涨。图 2 中 AAＲ 最大值出现在公告日前第十天，为
0. 0536; CAAＲ最大值出现在公告日后第二十八天，为 0. 1735，其趋势在窗口期内先上涨后下降。图 3
中 AAＲ最大值出现在公告日前第十天，为 0. 0598; CAAＲ值在窗口期内波动上涨，最大值出现在公告后
第五天，为 0. 1876。
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图 1 事件窗口期［－ 5，+ 2］的 AAＲ与 CAAＲ图

图 2 事件窗口期［－ 20，+ 180］的 AAＲ与 CAAＲ图

图 3 事件窗口期［－ 42，+ 126］的 AAＲ与 CAAＲ图

表 2 是财务绩效指标与公司治理指标的描述性统计，其中除累计超额收益与 CEO变更两个变量是
要约收购当年的数值以外，其他变量测量样本公司在要约收购前一年的财务与公司治理特征。并且，本
文通过 Winsorize方法对表中所有变量数据剔除了奇异值。

由表 2 可知，( 1) 中国上市公司要约收购的累计超额收益( CAＲ) 在不同窗口期内、在不同企业间相
差很大。在样本公司内，2007 年双汇发展要约收购的 CAＲ 高达 151. 78%，而 2008 年中海油田要约收
购的 CAＲ为 － 253. 63%。( 2) 从企业价值与财务绩效看，样本公司在发生要约收购前，企业的会计绩效
较差( ＲOA与 ＲOE均值、中位数均低于 0. 1) ，企业价值较低( TobinQ 均值与中位数小于 2 ) 。( 3 ) 样本
公司在要约收购前，控股股东对中小投资者的利益侵占水平较高( 其他应收款占总资产的均值为
3. 46% ) ，2015 年昆吾九鼎的控股股东利益侵占( 其他应收款占总资产比值) 高达 32. 20%。( 4) 从持股
情况看，要约收购前，第一大股东持股比例在企业间相差较大( 最大值为 79. 00%，最小值为 16. 20% ) ;
从股权集中度看，要约收购前，样本公司的股权集中度较高，第一大股东持股比例为第二大股东持股比
例的 24 倍( Z指数均值为 24) ，公司前五大股东持股比例平方和均值为 23. 20%。
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表 2 财务绩效与公司治理指标的描述性统计

变量名称 符号 样本数 均值 中位数 标准差 最大值 最小值
累积超额收益 CAＲ1 50 0． 0787 0． 0583 0． 1300 0． 4620 － 0． 1980

CAＲ2 50 0． 0725 0． 0419 0． 6020 1． 3260 － 2． 5360
CAＲ3 50 0． 1020 0． 1430 0． 5140 1． 5180 － 1． 9920

托宾 Q值 TobinQ 50 1． 5530 1． 1530 1． 2870 7． 4910 0． 0787
总资产收益率 ＲOA 50 0． 0467 0． 0300 0． 0528 0． 2120 － 0． 0233
净资产收益率 ＲOE 50 0． 0927 0． 0688 0． 0921 0． 4360 － 0． 0535
控股股东利益侵占 OＲECTA 50 0． 0346 0． 0148 0． 0659 0． 3220 0． 0000
CEO变更 CEOturnover 50 0． 4200 0． 0000 0． 4990 0． 0000 0． 0000
CEO两职兼任 CEOduality 50 0． 9800 1． 0000 0． 1410 1． 0000 0． 0000
董事会规模 Boardsize 50 9． 0800 0． 0000 1． 6760 0． 0000 5． 0000
独立董事比例 Propind 50 0． 3630 0． 3330 0． 0481 0． 5560 0． 2860
第一大股东持股比例 TOP1 50 0． 4260 0． 3970 0． 1620 0． 7900 0． 1620
CEO持股比例 CEOos 50 0． 0064 2． 15e-05 0． 0392 0． 2780 0． 0000
董事会持股比例 Boardos 50 0． 0061 0． 0000 0． 0387 0． 2740 0． 0000
高管持股比例 Execos 50 0． 0002 0． 0000 0． 000376 0． 0019 0． 0000
两权分离度 Wedge 50 0． 0775 0． 0255 0． 0906 0． 3210 0． 0000
控制链层级 Controchain 50 3． 0000 3． 0000 1． 4569 8． 0000 1． 0000
Z指数 Zscore 50 24． 0000 6． 2500 43． 6300 238． 8000 1． 0150
Herfindahl_5 指数 Herfin 50 0． 2320 0． 1690 0． 1570 0． 6690 0． 0345

表 3 是财务绩效与公司治理指标的分组检验，根据制度改善变量的定义( 本文选取 2007 年作为“制
度改善”完成的起始年) ，把样本公司按照并购公告时间划分为制度改善前( 2004—2006 年) 和制度改善
后( 2007—2015 年) 两组。其中，CEO变更测量的是要约收购当年的数据，ΔＲOA、ΔＲOE、ΔQ 测量财务
绩效、公司价值的变化情况( 改变量 =要约收购当年数值 －要约收购前一年的数值) ，而 ΔOＲECTA测量
了要约收购后控股股东侵占中小投资者利益的情况是否得到改善( 改善程度 =要约收购前一年的数
值 －要约收购当年数值) 。其他变量都是度量样本公司在要约收购前的数据。

表 3 分组检验

全样本 制度改善前 制度改善后
( N =50) ( N =9) ( N =41)

变量 均值 均值 均值 T值
Panel A: CEO turnover，CEO duality

CEO turnover 0． 4200 0． 4444 0． 4146 0． 1608
CEO duality 0． 9800 0． 8889 1． 0000 － 2． 2181＊＊

Panel B: Board composition and size
Propind 0． 3632 0． 3381 0． 3632 － 1． 7603*

Board size 9． 0869 10． 2857 8． 8718 2． 0372＊＊

Panel C: Percentage ownership
Top1 0． 4267 0． 5610 0． 3973 2． 8975＊＊＊

CEOos 0． 0064 0． 0000 0． 0078 － 0． 5337
Execos 0． 0001 0． 0000 0． 0002 － 1． 2809
Boardos 0． 0061 0． 0000 0． 0074 － 0． 5175

Panel D: Performance
ＲOA 0． 0467 0． 0649 0． 0427 1． 1476
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ＲOE 0． 0927 0． 1196 0． 0868 0． 9661
TobinQ 1． 5606 0． 9612 1． 6922 － 1． 5218*

OＲECTA 0． 0553 0． 1726 0． 0295 2． 0628＊＊

ΔＲOA － 0． 0207 － 0． 0989 － 0． 0035 － 4． 5587＊＊＊

ΔＲOE － 0． 0644 － 0． 3769 0． 0041 － 4． 3211＊＊＊

ΔTobinQ 0． 5305 0． 2304 0． 5963 － 0． 5719
ΔOＲECTA 0． 0269 0． 1394 0． 0022 2． 0020＊＊

注: * 、＊＊、＊＊＊分别代表在 10%、5%、1%的水平上显著。

从表 3 可见: ( 1) 管理层变更在制度改善前后差别不大，CEO 兼任情况在制度改善后较多。( 2) 董
事会架构在不同的制度下，独立董事占比在制度改善后较多，董事会规模在制度改善后较小。( 3) 第一
大股东持股比例在制度改善前明显较高，CEO 持股、高管持股与董事会持股在制度改善前后，差异不
大。( 4) 要约收购前的公司价值( Q) 在制度改善后显著提高，会计绩效与公司价值增量( ΔＲOA /ΔＲOE /
ΔQ) 在制度改善后更大，控股股东利益侵占的改善程度( ΔOＲECTA) 在制度改善后显著较高。也即要约

表 4 制度改善与要约收购的公司价值及会计绩效的分析结果

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6) ( 7) ( 8)
变量 CAＲ3 ΔTobinQ ΔＲOA ΔＲOE CAＲ3 ΔTobinQ ΔＲOA ΔＲOE
Dum1 0． 365* 0． 112＊＊ 0． 350＊＊ 1． 192* 0． 224* 0． 107＊＊ 0． 295* 0． 694

( 0． 205) ( 0． 0497) ( 0． 153) ( 0． 649) ( 0． 130) ( 0． 0515) ( 0． 175) ( 0． 790)
CEOduality － 0． 0974 0． 0584 0． 157 － 1． 040

( 0． 412) ( 0． 0845) ( 0． 130) ( 1． 263)
Boardsize 0． 0563 0． 00134 0． 00215 0． 0113

( 0． 0470) ( 0． 00973) ( 0． 0352) ( 0． 148)
Propind 1． 085 0． 170 2． 534＊＊ 14． 84＊＊

( 1． 423) ( 0． 444) ( 1． 197) ( 6． 882)
TOP1 0． 357 － 0． 0116 － 0． 762＊＊ 2． 220

( 0． 669) ( 0． 149) ( 0． 290) ( 1． 999)
CEOos － 17． 83 28． 98 － 44． 04 － 312． 3

( 408． 6) ( 55． 39) ( 69． 86) ( 529． 4)
Boardos 17． 77 － 28． 92 44． 36 311． 3

( 408． 3) ( 55． 34) ( 69． 84) ( 528． 7)
Zscore 0． 00174 0． 000243 0． 00273 － 0． 00285

( 0． 00340) ( 0． 000446) ( 0． 00230) ( 0． 0104)
Wedge 0． 268 － 0． 259 － 0． 361 － 1． 093

( 1． 049) ( 0． 177) ( 0． 528) ( 3． 412)
Lev 0． 684 0． 287 － 0． 351 1． 308 0． 579 0． 230 － 0． 616 1． 418

( 0． 698) ( 0． 214) ( 0． 357) ( 2． 180) ( 0． 489) ( 0． 203) ( 0． 429) ( 1． 428)
Size － 0． 166 － 0． 0148 0． 0519 － 0． 612* － 0． 171* － 0． 00769 0． 0437 － 0． 634*

( 0． 102) ( 0． 0191) ( 0． 0467) ( 0． 332) ( 0． 0916) ( 0． 0125) ( 0． 0359) ( 0． 340)
CGindex － 0． 0757＊＊ 0． 00403 0． 0273 － 0． 196

( 0． 0300) ( 0． 0121) ( 0． 0240) ( 0． 216)
Constant 2． 824 0． 137 － 0． 114 17． 16＊＊ 3． 428* － 0． 0510 － 0． 986 13． 14*

( 2． 186) ( 0． 193) ( 0． 952) ( 7． 179) ( 1． 828) ( 0． 216) ( 0． 755) ( 6． 920)
Observation 50 50 50 50 50 50 50 50
Ｒ － squared 0． 246 0． 485 0． 644 0． 343 0． 169 0． 382 0． 352 0． 138

注: 1．括号内数值为标准误差; 2． ＊＊＊ p ＜ 0． 01，＊＊ p ＜ 0． 05，* p ＜ 0． 1; 3．多元回归分析使用了 Huber － White稳健标准差 HC3。
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收购制度的改善能够提高要约收购后的公司价值与会计绩效，同时能够约束要约收购后的控股股东利
益侵占行为。由此可见，假设 H1 和 H2 都得到了初步验证。

四、实证结果与分析

( 一) 制度改善与要约收购的企业绩效
为了进一步验证假设 H1，本文对制度改善与要约收购的企业绩效进行了多元回归分析，具体分析

结果见表 4。
从表 4 可知，在模型 1 至模型 8 中，制度改善虚拟变量( Dum1) 与要约收购溢价( CAＲ3) 、会计绩效

增量( ΔＲOA /ΔＲOE) 以及业价值增量( ΔTobin Q) 存在显著的正相关关系，也即要约收购制度的改善能
够提高要约收购后的公司价值与会计绩效，本文的假设 H1 得到验证。同时，独立董事比例( Propind) 与
会计绩效增量( ΔＲOA /ΔＲOE) 显著正相关，也即，独立董事比例较大的企业，在要约收购后，其会计绩效
改善越多。而董事会规模( Size) 与会计绩效增量( ΔＲOE) 存在显著为负的相关关系，说明企业规模较大
的上市公司在要约收购后，其会计绩效改善越少。

( 二) 制度改善与控股股东的利益侵占
为进一步检验假设 H2，本文对制度改善与控股股东利益侵占进行了多元回归分析，具体结果见表 5。

表 5 制度改善与控股股东利益侵占的分析结果

( 1) ( 2)
变量 ΔOＲECTA ΔOＲECTA
Dum1 0． 106＊＊ ( 0． 0496) 0． 122* ( 0． 0702)

CEOduality 0． 00157( 0． 00169)
Boardsize － 0． 00499( 0． 0247)
Propind － 0． 0577( 0． 0861)
TOP1 － 0． 0224( 0． 0393)
CEOos － 3． 587( 20． 85)
Boardos 3． 607( 20． 83)
Zscore 0． 000260( 0． 000238)
Wedge － 0． 0460* ( 0． 0201)
Lev － 0． 0180( 0． 0242) － 0． 0217( 0． 0188)
Size 0． 00286( 0． 00391) － 0． 00535( 0． 00320)

CGindex 0． 000272( 0． 00261)
Constant － 0． 0410( 0． 0843) 0． 0103( 0． 0173)

Observation 50 50
Ｒ － squared 0． 306 0． 108

注: 1．括号内数值为标准误差; 2． ＊＊＊ p ＜ 0． 01，＊＊ p ＜ 0． 05，* p ＜ 0． 1; 3．多元回归分析使用了 Huber － White稳健标准差 HC3。

从表 5 可知，制度改善虚拟变量( Dum1) 与控股股东利益侵占的改善程度( ΔOＲECTA) 显著正相关，
也即在好的制度下，要约收购后，企业控股股东侵占中小投资者利益的情况得到更大的改善。因此，假
设 H2 得到了验证。同时，两权分离度( Wedge) 与控股股东利益侵占的改善程度( ΔOＲECTA) 显著负相
关，可见，控制权与现金流权分离度较大的企业，在要约收购后，企业控股股东侵占中小投资者利益的状
况较难得到改善。

( 三) 要约收购与协议收购的对比分析
为了检验研究假设 H3，本文将要约收购中 19 个控制权转移样本与 321 个协议收购的控制权转移

样本做多元回归分析，具体检验结果见表 6。其中，虚拟变量 Type 指代控制权转移的实现形式，当 Type
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= 1 时，表示通过要约收购实现的控制权转移，反之，为通过协议收购实现的控制权转移。
高和科林( Gao ＆ Kling，2008) 研究认为改善公司治理( 如增加独立董事、分散股权结构、加权审计

质量等) 能够约束控股股东对中小投资者的利益侵占行为，同时发现控股股东是国有企业的上市公司并
不存在更为严重的控股股东利益侵占行为。李( Li，2010) 通过研究中国上市公司 2002—2007 年数据，
发现民营企业存在更为严重的控股股东侵占中小投资者利益的行为。为了检验控制转移样本中企业性
质与控股股东利益侵占的关系，本文在制度改善与控股股东利益侵占模型中增加企业性质虚拟变量
Controlntr，回归结果见表 6。

表 6 要约收购与协议收购的对比分析结果

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6) ( 7) ( 8)
变量 ΔＲOA ΔＲOE ΔTobinQ ΔOＲECTA ΔＲOA ΔＲOE ΔTobinQ ΔOＲECTA
Dum1 0． 0865* 0． 246* 0． 416＊＊ 0． 0205* 0． 00720 － 1． 311 0． 362＊＊ 0． 0202*

( 0． 0510) ( 0． 129) ( 0． 163) ( 0． 0121) ( 0． 0234) ( 1． 082) ( 0． 174) ( 0． 0120)
Type － 0． 0644 － 2． 311 － 0． 606 0． 00552 － 0． 0658＊＊ － 0． 911 0． 182 － 0． 00416

( 0． 0419) ( 1． 913) ( 1． 074) ( 0． 0186) ( 0． 0300) ( 0． 998) ( 0． 671) ( 0． 0183)
CEOturnover － 0． 0294 － 0． 966 0． 177 － 0． 00783

( 0． 0372) ( 1． 968) ( 0． 344) ( 0． 00957)
CEOduality － 0． 00455 － 0． 427 0． 0443 0． 000488

( 0． 00532) ( 0． 321) ( 0． 0471) ( 0． 00207)
Boardsize 0． 109 － 7． 373 － 0． 0369 － 0． 0373

( 0． 109) ( 5． 724) ( 0． 574) ( 0． 0403)
Propind 0． 00266 － 0． 605 － 0． 0980 0． 0413

( 0． 0245) ( 3． 226) ( 0． 612) ( 0． 0283)
TOP1 － 0． 0764 － 6． 665 0． 255 0． 0560

( 0． 156) ( 8． 489) ( 7． 280) ( 0． 115)
CEOos 0． 0958 11． 07 0． 377 － 0． 129

( 0． 188) ( 11． 36) ( 7． 721) ( 0． 136)
Boardos 0． 000145 0． 000220 0． 000208 0． 000910

( 0． 000169) ( 0． 000176) ( 0． 00147) ( 0． 00152)
Zscore － 0． 0135 18． 19 － 0． 00569＊＊ － 0． 119

( 0． 348) ( 15． 88) ( 0． 00273) ( 0． 228)
Wedge 0． 0258 － 0． 448 0． 244 0． 0162 0． 0286 － 0． 370 0． 212 0． 0163

( 0． 133) ( 1． 976) ( 0． 458) ( 0． 0562) ( 0． 128) ( 1． 587) ( 0． 445) ( 0． 0551)
Lev 0． 0196 1． 432 － 0． 0102 － 0． 0131* 0． 0191 1． 170 － 0． 0520 － 0． 0121*

( 0． 0166) ( 1． 518) ( 0． 121) ( 0． 00668) ( 0． 0158) ( 1． 252) ( 0． 131) ( 0． 00633)
Size 0． 0255 0． 353 － 0． 0222 0． 0145 0． 0196 0． 0946 － 0． 0578 0． 0164

( 0． 0195) ( 0． 997) ( 0． 212) ( 0． 0135) ( 0． 0210) ( 0． 742) ( 0． 184) ( 0． 0133)
CGindex 0． 00169 0． 104 0． 0172 0． 268＊＊

( 0． 00494) ( 0． 193) ( 0． 0491) ( 0． 133)
Constant － 0． 405 － 23． 89 － 0． 410 － 0． 911 － 0． 432 － 24． 55 1． 047 － 1． 199

( 0． 346) ( 28． 24) ( 2． 776) ( 0． 998) ( 0． 336) ( 26． 75) ( 2． 830) ( 1． 156)
Observations 340 340 340 340 340 340 340 340
Ｒ － squared 0． 109 0． 085 0． 143 0． 123 0． 103 0． 118 0． 220 0． 153

注: 1．括号内数值为标准误差; 2． ＊＊＊ p ＜ 0． 01，＊＊ p ＜ 0． 05，* p ＜ 0． 1; 3．多元回归分析使用了 Huber － White稳健标准差 HC3。

由表 6 可知，在控制权转移( 包括协议收购与要约收购) 的样本下，制度改善能够使控制权转移的
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公司价值提升更多、会计绩效改善更大，能够有效地约束控制权转移后的控股股东利益侵占行为。同
时，控制权转移形式虚拟变量( Type) 并不显著，也即通过要约收购形式实现的控制权转移并不比协议收
购形式实现的控制权转移更有效，其控股股东利益侵占行为并得不到更有效的约束。在模型 4 和模型
8 中，资产负债比例分别与控股股东利益侵占改善量显著负相关，也即负债较高的企业在控制权转移
后，其控股股东利益侵占行为的抑制程度较低。模型 8 中，企业性质虚拟变量( Controlntr) 与控股股东利
益侵占改善量显著正相关，也即国有企业在控制权转移后，其控股股东利益侵占行为得到较好的约束。

五、稳健性检验

为了解决可能存在的样本选择性偏差问题，本文使用赫克曼两阶段法( Heckman，1979 ) 进行检验。
第一阶段在样本期内，以“是否选择要约收购为并购形式”作为被解释变量，对所有发生并购的样本( 含
要约收购及协议收购样本) 进行 Probit模型估计，以确定样本选择要约收购为并购形式的决定因素。解
释变量包括制度改善虚拟变量、董事会特征变量、地区市场化指数等。第二阶段，以要约收购溢价
( CAＲ3) 、会计绩效增量( ΔＲOA /ΔＲOE) 、企业价值增量( ΔTobin Q) 以及控股股东利益侵占的改善程度
( ΔOＲECTA) 分别作为被解释变量，将第一阶段 Probit 模型估计中得到的逆米尔斯比率( IMＲ，Heckman’s
λ) 作为控制变量，并进行 OLS估计。检验结果显示，在修正了样本选择性偏差问题后，制度改善虚拟变
量与要约收购溢价、会计绩效增量、企业价值增量以及控股股东利益侵占的改善程度分别存在显著的正
相关关系①。

六、结 论

本文在中国特有的并购制度背景下，从要约制度改善的视角，对控股股东利益侵占与中小投资者保
护进行了探讨。理论上，要约收购后，制度改善能提高企业价值，约束控股股东攫取私有收益的行为，保
护中小投资者收益。实证上，本文使用 2004—2015 年中国上市公司要约收购数据进行实证检验，结果
验证了本文的理论假设，即在我国要约收购中，制度改善能够提高目标公司价值，约束要约收购后的控
股股东利益侵占行为。同时，本文在要约收购与协议收购的对比分析中，发现在我国控制权转移样本
中，制度改善能够使控制权转移的公司价值提升更多、会计绩效改善更大;制度改善能够有效地约束控
制权转移后的控股股东利益侵占行为。实证结果还表明要约收购形式并不显著优于协议收购形式的控
制权转移，这与我国要约收购制度仍存在缺陷有一定关联。本文的研究结果进一步支持和丰富了已有
文献的研究观点以及实证分析，并为政府监管部门进一步完善要约收购制度，提高执法效率，约束控股
股东利益侵占行为提供决策依据。
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