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摘要： ２０１４ 年证监会牵头成立中证中小投资者服务中心，是我国资本市场投资者保护的重大

制度创新． 研究投服中心对中小投资者保护的切实所用在理论和实践层面具有重大意义． 鉴于

此，本文使用手工整理的投服中心数据，系统分析投服中心的行权方式和运行规律，以及投服

中心持股行权在中小投资者保护中的作用． 研究结果显示：１）投服中心倾向关注财务状况较

差、内部治理质量低、大股东和内部人控制程度低的民营企业；２）投服中心持股行权能够降低

大股东和中小投资者间的信息不对称，且带动更多的中小投资者积极参与公司治理；３）投服

中心关注某上市公司的公告能引起显著的市场反应，体现为被关注的公司受到更低的累计市

场异常回报率． 上述结果表明投服中心持股行权能够显著提高中小投资者保护． 本研究首次系

统地检验了投服中心持股行权的影响因素和经济后果，丰富了中小投资者保护的相关研究，对
相关政策制定者未来的政策研究与制定提供参考．
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０　 引　 言

中小投资者保护一直是各国国家政策、学术

研究和资本市场关注的重要话题［１ － ３］ ． 中小投资

者保护机制是否能切实发挥效果是检验资本市场

发展水平的重要标志，特别是近年来国家针对资

本市场的一系列改革，如注册制改革等，在这一背

景下研究中小投资者保护成效对促进资本市场改

革尤为重要． 在我国，由于股权的高度集中，“一
股一票”使得公司的决策常常体现为大股东的意

志，而中小投资者的意志得不到充分体现，其权益

被大股东侵占这一问题屡见不鲜［４ － ７］ ． 尽管针对

中小投资者保护的法律制度建设［８ － １０］、公司内部

治理［１１］、以及投票制度有了长足发展［６，１２，１３］，但

是中小投资者依然在获取公司相关信息方面存在

壁垒，从而在维护自身权益的道路上困难重重．
为了进一步加强对中小投资者的保护，２０１４ 年

１２ 月，证监会、投保局牵头成立了中证中小投资者服

务中心（以下简称“投服中心”）． 投服中心具备教育

和监督两大职能．从教育职能角度来说，投服中心为

中小投资者自主维权提供法律、信息、技术等服务．
从监督职能角度来说，投服中心通过二级市场交易

购买上市公司 １ 手（１００ 股）股票，以普通股股东的身

份依法行使股东权利；其具体方式为以下七种：发送

股东建议函、参加股东大会、参加上市公司重组说明

会、网上行权、公开发声、走访和诉讼②．
纵观国际资本市场，投服中心并非我国独创

①

②

收稿日期： ２０２０ － ０２ － ２９； 修订日期： ２０２１ － ０３ － ０５．
基金项目： 国家自然科学基金资助重大项目（７１７９０６０３）； 国家自然科学基金资助青年项目（７１７０２１９７）．
通讯作者： 谢素娟 （１９８６—）， 女， 湖北荆门人， 博士， 副研究员． Ｅｍａｉｌ： ｘｉｅｓｊ＠ ｍａｉｌ． ｓｙｓｕ． ｅｄｕ． ｃｎ
这七种方式基于陈洁的观点整理得出，详见 ＜ ｈｔｔｐｓ：／ ／ ｗｗｗ． ｓｏｈｕ． ｃｏｍ／ ａ ／ ２１７６４３４６４＿６４８９５２ ＞ ．



的概念． 不同于国外相对独立的投资者保护机构，
投服中心具有监管机构（政府）背书这一特征． 辛
宇等［１４］通过案例研究发现这种半监管半公益的

性质可以显著提高中小投资者保护水平． 例如，在
诉讼方面，个人投资者在投服中心的帮助下对恒

康医疗实控人操纵市场进行诉讼，最终胜诉并得

到了相应赔偿，开创了我国证券市场民事赔偿诉

讼的先河，开辟了中小投资者维权新模式． 在公开

发声方面，２０１７ 年浙民投要约收购 ＳＴ 生化的过

程中，投服中心公开表态支持市场化要约收购，公
开建议中小投资者“用脚投票”支持要约发起方

浙民投，促成了我国资本市场上第一起以公开要

约收购方式成功取得上市公司控制权的事件，成
为中小投资者集体行权并成功的典范③． 但上述

案例只能从个别角度反映投服中心的作用，难以

全面描述投服中心行权的效果． 其次，其他关于投

服中心的学术研究主要讨论投服中心的性质、法
理基础以及权利与职责的边界［１５，１６］，没有系统性

考察投服中心对中小投资者保护的影响，也缺乏

有力的理论分析框架．
本研究基于委托代理理论、财务信息效用理

论以及政府引导下的投资者保护视角对投服中心

在中小投资者保护中潜在的影响机制进行分析．
首先，投服中心的的两大工作重点是为中小投资

者维权提供教育等服务；以及通过公益性持股积

极行权． 从教育和服务的职能来看，投服中心通过

提供技术支持，帮助中小投资者分析企业的经营

等决策，可以有效提高中小投资者对企业的理性

判断． 从持股行权角度来说，投服中心通过上述

七种行权方式，能够使得企业的信息更加清晰明

确，从而能降低大小股东之间的信息不对称性． 因
此，教育和持股行权的职能都可能显著改善对中

小股东的保护． 其次，投服中心虽名义上为公益机

构，但事实上属于监管机构的辅助机构，其对上市

公司行权的一系列动作受到监管机构的支持，具
有一定的行政监督色彩． 因此，投服中心对上市公

司的行权在很大程度上能够起到治理效果，降低

大股东对中小股东的侵占行为． 除此之外，投服中

心半监管机构的性质能够在中小股东中产生一定

的信誉，使得更多的中小股东关注他们的行权活

动，特别是当投服中心对上市公司的议案持反对

意见时，更能引起其他中小投资者的关注． 综上所

述，投服中心对上市公司的关注与行权能够显著

提升中小投资者保护水平．
为了检验上述假设，手工整理投服中心行权

的数据，分析投服中心行权行为是否能影响其他

中小投资者行权，进而提高我国投资者保护水平．
具体来说，首先分析投服中心会关注哪类企业． 实
证研究发现投服中心关注的企业主要是财务状况

较差，内部治理质量较低、大股东和内部人控制程

度较低的民营企业． 其次，分析投服中心行权所产

生的影响，发现：１）投服中心参与某上市公司的

股东大会并投票会显著增加其他中小投资者参与

股东大会并投票的数量，并且投服中心的这种积

极效应在上市公司会计信息质量较低时更加显

著． ２）投服中心参与某上市公司的股东大会还会

显著提高其他中小投资者投反对票的概率． 上述

结果说明投服中心行权行为能够显著影响中小投

资者的判断，使得中小投资者更加关注上市公司

的经营治理情况． ３）在投服中心宣布关注某个公

司前后，相对于不被关注并行使的上市公司，被关

注并行权的上市公司获得更低的累计市场异常回

报（ＣＡＲ）． 这说明投资者普遍不看好被投服中心

关注并行权的上市公司． 此外，当股东大会涉及重

大资产重组的议案时，投服中心行权所引起的负

向市场反应更加显著． 上述实证研究结论表明投

服中心行权行为起着一定的警示作用，能影响中

小投资者的判断，从而影响企业的市场价值．
本研究的研究贡献主要体现在如下三个方

面：首先，从投服中心持股行权出发，分析其影响

中小投资者保护的具体路径，拓展了中小投资者

保护机制的研究． 我国中小投资者保护的现有文

献主要考察了法律、公司治理等制度对中小投资

者保护的作用，以及中小股东投票制度等维护自

身利益的机制，但现有的这些保护机制还未能较

好的解决大股东和中小股东之间信息不对称问
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题［６，１２］ ． 实证研究发现投服中心持股行权的行为

不仅能够帮助中小股东进一步获取上市公司的相

关信息，而且投服中心的具体投票行为能够帮助

中小股东判断公司相关议案． 实证研究结果表明

投服中心能够有效降低大股东和中小股东之间的

信息不对称性． 其次，本研究总结的中小投资者保

护工作的政府引导观，补充了现有投资者保护机

构的研究． 目前国际主流的投资者保护中心多为

独立的第三方中介机构，而在我国资本市场起步

较晚，各项监管制度还不够完善的情况下，政府和

监管部门牵头的投资者服务机构更能保证实行效

果． 我国这一模式的有效性对其他具有相似特征

的新兴发展市场具有重要的借鉴意义． 最后，系统

性分析了投服中心保护中小投资者的具体方式、影
响因素和经济后果，为政策制定者在制定投服中心

未来工作规划上提供了经验研究证据．

１　 制度背景

为进一步加强资本市场中小投资者保护，
２０１４ 年 １２ 月，证监会、投保局牵头成立中证中小

投资者服务中心（以下简称“投服中心”）． 作为中

国证监会批准并直接管理的全国性公益机构，其
主要职责是为中小投资者自主维权提供教育、法
律、信息、技术等服务． 具体包括两方面：其一，面
向中小投资者开展公益性宣传和教育，并为中小

投资者自主维权提供法律、信息、技术服务；其二，
公益性持有证券等品种并积极行权：投服中心通

过二级市场交易，购买上市公司 １ 手（１００ 股）股
票，以普通股东的身份依法行使《公司法》、《证券

法》等法律法规赋予投资者的权利，积极维护中

小投资者的合法权益．
２０１６ 年 ２ 月 １９ 日，投服中心实施持股行权

试点方案，购买了首批持股行权试点上海、广东

（不含深圳）、湖南等三个区域内所有上市公司的

１ 手（１００ 股）股票，并积极展开行权行动． ２０１６ 年

５ 月 １１ 日，投服中心首次参加上市公司股东大会

（柘中股份，００２３４６），就主营业务、利润的可持续

性提出问题；并就中小投资者参与公司股东大会

的便利性、改变募集资金投向、对待金融投资产

品、投资风险、独立董事参与股东大会事项等提出

建议． 从此个案可以看出，投服中心切实履行了股

东的法定权利，如查阅权、质疑权和建议权等． 值
得说明的是，投服中心参与股东大会并质疑、建议

这一系列行为不仅发挥了监督作用，还发挥了一

定的教育和示范作用． 此外，投服中心后续成立了

持股行权专家委员会辅助行权工作的展开，旨在

为中小投资者提供质量更高的持股行权教育服

务，为世界证券发展历史上的一个创举④． 近期，
新版《证券法》专设一章“投资者保护”，其中明确

投服中心诉讼、征集投票等权利不受其持股期限

和持股比例的约束，即基于投服中心的公益属性，
赋予其“特殊的普通股权利”．

基于 ２０１６ 年 ～ ２０１８ 年投服中心持股行权的

手工整理数据（如表 １ 所示），结果发现在行权方

式上，投服中心主要通过发送股东建议函、参加股

东大会、参加上市公司重组说明会、网上行权、公
开发声、走访和诉讼这 ７ 种方式行使股东权利． 其
中，参加股东大会是投服中心除发送股东建议函

和质询函外最常使用的行权方式（５３． ３６％ ）、其
次是重组说明会（２４． ７９％），网上行权（７． ９８％），公
开发声（７． １４％），诉讼（４． ６２％）以及走访（２． １％）．

进一步，手工整理归纳了试点期间（２０１６ 年 ～
２０１７ 年）投服中心在股东大会上提出的主要问题．
表 ２报告了投服中心关注的问题的分布情况．投服中

心重点关注的问题是重大资产重组（２７ ６８％），其他

经营问题（１６． ２１％）和信息披露问题（１５． ２１％）． 更
进一步，把投服中心关注的问题分为经营相关、公司

治理、会计审计及其他四大类． 在经营相关层面，投
服中心重点关注重大资产重组、其他经营问题以及

关联交易问题；在公司治理层面，投服中心重点关注

不当反收购条款、国办 １１０ 号文件的落实情况和控

制权不稳定问题；在会计审计层面，投服中心主要关

注上市公司的信息披露问题．
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④ 华东政法大学副校长顾功耘在中国证券报上指出持股行权工作是投保工作重大创举． 投服中心作为证监会批准成立并直接管理的公

益性机构，通过持有沪深交易所 Ａ 股所有上市公司（停牌除外）的一手股票，以最小单位普通股股东身份行使《公司法》、《证券法》赋
予的基本权利，且成立持股行权专家委员会辅助行权，这在世界证券发展历史上也是一个创举． 详细信息见 ＜ ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ． ｃｓ． ｃｏｍ． ｃｎ ／
ｓｙｌｍ ／ ｚｊｙｌ＿１ ／ ２０１７１１ ／ ｔ２０１７１１０７＿５５５６０４０． ｈｔｍｌ ＞ ．



表 １　 投服中心持股行权的方式汇总

Ｔａｂｌｅ １ Ｓｕｍｍａｒｙ ｏｆ ｔｈｅ ｗａｙｓ ｔｈａｔ ｔｈｅ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｓｅｒｖｉｃｅ Ｃｅｎｔｅｒ ｅｘｅｒｃｉｓｅ ｒｉｇｈｔｓ

行权途径
总计 ２０１６ ２０１７ ２０１８

数量 ／ 家 比例 ／ ％ 数量 ／ 家 比例 ／ ％ 数量 ／ 家 比例 ／ ％ 数量 ／ 家 比例 ／ ％
参加股东大会 １２７ ５３． ３６ ７ １４． ２９ １６ ３９． ５８ １０４ ５８． ４７

参加上市公司重组说明会 ５９ ２４． ７９ ３ ４２． ８６ ２０ ４１． ６７ ３６ １９． ６７
网上行权 １９ ７． ９８ ０ ０． ００ ０ ０． ００ １９ １０． ３８
公开发声 １７ ７． １４ １ １４． ２９ ３ ６． ２５ １３ ７． １０

诉讼 １１ ４． ６２ ２ ２８． ５７ ６ １２． ５０ ３ １． ６４
走访 ５ ２． １０ ０ ０． ００ ０ ０． ００ ５ ２． ７３

股东建议函和质询函 － － － － － － － －
总计 ２３８ １００． ００ ７ １００． ００ ４８ １００． ００ １８３ １００． ００

　 注： 上述数据由作者从中国投资者网站（ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｗｗｗ． ｉｎｖｅｓｔｏｒ． ｏｒｇ． ｃｎ）上整理得到，其中股东建议函的数量和比例未披露是因为具体

披露的发送股东建议函的数量与新闻报道的数量存在较大的差异，因此本研究在此不作披露． 但是根据新闻报道可知此方法为投

服中心最频繁使用的行权方式． 网上行权是指投服中心在股东大会网络投票上投票．
表 ２　 投服中心关注的问题汇总

Ｔａｂｌｅ ２ Ｓｕｍｍａｒｙ ｏｆ ｉｓｓｕｅｓ ｉｎｖｅｓｔｉｇａｔｅｄ ｂｙ ｔｈｅ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｓｅｒｖｉｃｅ Ｃｅｎｔｅｒ

类别
２０１６ 年 ～２０１７ 年投服中心参加上市公

司股东大会时披露关注的公司问题
频数 频率 ／ ％ 总计 总计频率 ／ ％

经营相关

重大资产重组 １１１ ２７． ６８

其他经营问题 ６５ １６． ２１

关联交易 ８ ２． ００

债务担保 ７ １． ７５

募集资金使用 ５ １． ２５

债务问题 ２ ０． ５０

筹资进展 １ ０． ２５

１９９ ４９． ６３

公司治理

设置不当的反收购条款 ２２ ５． ４９

没有落实国办 １１０ 号文件⑤ ２１ ５． ２４

控制权不稳定 １８ ４． ４９

现金分红问题 １５ ３． ７４

独董履职 １３ ３． ２４

董监高减持 １０ ２． ４９

股权质押 ９ ２． ２４

股东大会在开会的程序合规性 ４ １． ００

董事勤勉义务 ３ ０． ７５

大股东掏空 １ ０． ２５

董监高薪酬 １ ０． ２５

股权激励 １ ０． ２５

１１８ ２９． ４３

会计审计

信息披露 ６１ １５． ２１

合规风险和法律风险 １０ ２． ４９

内部控制 ９ ２． ２４

审计单位聘任与更换 １ ０． ２５

８１ ２０． ２０

其他
多次停牌 １ ０． ２５

避免公司退市 ２ ０． ５０
３ ０． ７５

总计 ４０１ １００． ００ ４０１ １００． ００

　 　 注： 上述数据由作者从中国投资者网（ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｗｗｗ． ｉｎｖｅｓｔｏｒ． ｏｒｇ． ｃｎ）上整理得到．
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⑤ 　 国办 １１０ 号文件是指国务院 ２０１３ 年 １２ 月发布的《国务院办公厅关于进一步加强资本市场中小投资者合法权益保护工作的意见》，其中

明确要引导和支持上市公司增强持续回报能力． 上市公司应当完善公司治理，提高盈利能力，主动积极回报投资者．



　 　 综上所述，投服中心行权方式多样，关注问

题范围较广． 在此背景下，投服中心行权是否能

显著改善中小投资者保护水平？ 下文首先对投

资者保护的现有研究进行梳理，然后此基础上

分析投服中心的行权影响中小投资者保护的潜

在机理．

２　 文献综述与研究假设

２． １　 文献综述

中小投资者保护一直是公司治理研究的重点

话题，文献中关于中小投资者保护机制的讨论大

体可以分为“由上至下”和“由下至上”两种保护

机制． 其一，随着证券市场的发展，我国证券监管

部门不断从法律和制度建设上完善中小投资者保

护机制，形成由上至下的保护机制建设［１７， １８］ ． 其
中，针对投资者保护的重要法律包括增加累积投

票制度、内幕交易等违法行为的民事赔偿制度

等［８ － １０］ ． 已有研究表明这些针对投资者保护的法

律制度能够有效抑制公司内部人的利益侵占问

题［１９，２０］ ． 其次，在公司治理制度建设上，我国企业

内部治理逐步完善． 例如央企引进外部董事制度

显著提升了央企上市子公司治理水平［２１，２２］，从而

降低了企业内部人的利益侵占． 此外，深交所和上

交所推出的投资者和上市公司网络互动平台为投

资者了解公司、参与公司治理提供了平台［２３ － ２５］ ．
然而，由于我国资本市场起步较晚，法律主要借鉴

于发达国家，在落地过程中还需要因地制宜不断

改善，因此无法在短期内形成高效的投资者保护

制度［２６，２７］ ．
其二，除了借助法律和公司治理制度维护其

自身利益，中小投资者还可以主动参与公司治理，
例如对股东大会的议案投票，积极维护自己的权

益． 在欧美等发达资本市场，股东投票已经发展的

比较成熟，其中包括具有约束力的投票制度

（ｂｉｎｄｉｎｇ ｖｏｔｅ）和非约束力的投票制度（ｎｏｎ⁃ｂｉｎｄ⁃
ｉｎｇ ａｄｖｉｓｏｒｙ ｖｏｔｅ） ［２８］ ． 然而，我国证券市场发展起

步较晚，中小投资者投票制度还存在一定的不足，
主要体现在中小投资者获取公司信息的能力有限

以及识别和判断公司信息能力不足． 例如，黎文静

等［１２］在研究我国中小投资者网络投票行为时，发
现随着网络投票平台的发展，中小投资者参与投

票的意愿明显增加；但中小股东参与度高的公司

更倾向操纵盈余，并且当投资者整体教育水平较

低时这种情况更容易发生［２９］ ． 这说明中小股东在

获取、识别和判断公司信息的能力十分有限． 此
外，Ｃｈｅｎ 等［３０］针对股权分置改革时的股权增发

议案的研究也发现，中小投资者投票具有一定的

治理效果，但是仅限于具有专业知识的机构中小

投资者．
除了中小股东自身维权的方式外，投资者服

务中介机构逐渐发展成保护中小投资者的中坚力

量［３１］ ． 这类中介机构通过向投资者提供股东大会

议案投票建议和咨询服务，提高投资者保护水平．
在欧美国家，这类组织大多是独立于证监会和政

策执行机构的中介方，他们对投资者咨询对股东

大会投票、企业公司治理具有重大影响． 然而在我

国，此类投服中介机构还不存在．
综上所述，已有文献分别从由上至下的制度

建设和由下至上的股东自治和投服中介的保护机

制探索了可行的中小投资者保护机制． 然而，法律

和公司治理的制度建设通常需要长时间的反复论

证、完善与落地实施，短时间内无法形成有效的投

资者保护的机制． 再者，中小股东虽然可以积极参

与股东大会，通过投票维护自身利益，但正如已有

文献指出的，中小股东积极参与股东大会这类方

式仍不能从降低信息不对称方面维护中小投资者

的利益． 最后，虽然独立的投服中介在欧美已经较

为普遍，但这类独立中介在我国还没有土壤，无法

发挥保护中小股东利益的作用．
２． ２　 理论分析与研究假设

中小投资者保护机制是否能切实发挥效果是

检验基本市场发展水平的重要标志；我国资本市

场起步较晚，投资者保护机制仍不完善，如何建立

和维护投资者的信心是推动我国资本市场发展的

核心问题． 由于我国上市公司股权相对高度集中，
大股东一股独大、第二类代理问题成为公司治理

的主要特征． 为了缓解第二类代理问题、提高对中
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小股东的保护，证监会等各部门参照西方的制度，
推行了一系列旨在提高公司治理机制的法律制

度，如独立董事、信息披露机制、中小股东网络投

票等，但由于中小股东的维权意识欠缺和缺乏相

关专业知识，实施效果有所折扣． ２０１４ 年证监会、
投保局牵头成立中小投资者服务中心，为中小投

资者提供教育、法律、信息、技术等服务；同时通过

公益性持有证券积极行权． 辛宇等［１４］ 对投服中心

多案例研究表明投服中心发起的证券支持诉讼可

以改善虚假陈述案件的赔偿机制，并且更重要的

是投服中心能够通过这种方式唤醒中小股东的维

权意识，这说明投服中心的建立可以补充现有制

度的缺陷．
首先，文献回顾指出降低大股东与中小股东

之间的信息不对称性能有效帮助中小投资者维护

自身利益． 以往研究发现第二类代理问题严重的

公司通常具有较低的会计信息透明度． 如 Ｆａｎ 和

Ｗｏｎｇ［３２］ 发现在投资者保护较弱的新兴市场，大
股东倾向降低公司信息透明度以掩盖其利益输送

行为． 基于中国企业的研究也得出一致结论，例
如王克敏等［３３］发现公司信息透明度低的公司更

容易出现大股东资金占用的问题． ２００４ 年证监

会设立中小股东投票制度，在一定程度上提高

了中小股东参与公司治理的程度，但正如文献

回顾中所指出的，中小股东投票制度还无法有

效解决大股东和中小股东之间的信息不对称

问题．
其次，在制度背景中，投服中心的两大工作重

点是为中小投资者自主维权提供教育、法律、信
息、技术等服务；其次，通过公益性持股积极在上

市公司行权． 投服中心的这两大职能可以从信息

和技术支持、教育方面降低大股东与中小股东之

间的信息不对称，从而有效提升中小投资者的利

益． 具体来说，《中证中小投资者服务中心 ＜ 持股

行权工作规则 ＞ 试行》明确列出了投服中心行权

的依据和关注重点，例如“中小投资者反映强烈

的事项”、“舆论关注的重点、难点、热点事项”
等． 分散的中小投资者在信息获取和信息分析

上没有明显优势． 但是，当投服中心作为中小投

资者的代表，向反映强烈的上市公司发送问询

函、参与股东大会等可以发挥其信息获取功能，
帮助中小投资者了解公司重点，难点以及热点

事项． 此外，投服中心作为专业的投资者服务机

构，其分析相关信息的技术通常显著优于分散

的中小投资者，通过定期的持股行权示范教育，
可以提升中小投资者分析上市公司相关信息的

能力．
第三，不同于欧美相对独立的投资者服务中

介，投服中心属于监管机构的辅助机构，这种特殊

的设立方式体现了我国证券市场监管制度的制度

优势． 已有研究表明在转型经济国家中，政府对各

个经济主体的改革和发展有着重大影响［３４，３５］ ． 在
我国经济转型时期，从 ２０ 世纪 ８０ 年代的乡镇企

业［３６，３７］，到 ２０ 世纪 ９０ 年代开始的一系列国有企

业股份制改革、公司治理改革以及最近的国有企

业混合所有制改革，政府和监管部门都扮演着主

导作用［１１］ ． 虽然以往研究指出政府参与企业经

营、改革等一系列活动会增加企业的政治成本、预
算软约束以及寻租等问题［３８ － ４０］；但在经济转型时

期，各项监管和约束经济主体的法律和各项制度

安排，以及市场调节机制不完善的情况下，政府参

与往往起着替代性的作用，保证经济转型的顺利

进行［４１］ ． 特别是在证券市场建设中，政府部门如

国资委对上市公司的强监管，对我国证券市场建

设的发展起了关键作用． 值得一提的是，即使是在

美国资本市场以自我监管为主的监管模式下，近
年来由于企业违规现象的严重，也开始强调政府

干预对资本市场建设的积极作用［４２］ ． 投服中心虽

然本质上是公益性机构，但事实上属于监管机构

的辅助机构［１６］ ． 在这一背景下，投服中心与其他

第三方投资者保护机构对上市公司的影响力不

同． 例如在对中小投资者的教育活动中提供法律

信息、技术等服务，由于是监管机构的辅助组织，
中小投资者更倾向于相信投服中心的教育材料和

信息． 其次，投服中心选择行权和参与投票的行为

可能在一定程度上代表监督机关的意志，对上市

公司有一定的“震慑”作用，也会引起其他中小投

资者的重视．
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综上所述，投服中心在工作职能上能够通过

为中小投资者提供信息、技术和教育服务，降低大

股东与中小股东之间的信息不对称，有效维护中

小投资者利益． 同时，投服中心半监管半公益的这

种性质使得他们在持股行权方面发挥切实效果，
显著提升中小投资者保护水平．

研究假说　 投服中心持股行权能显著提升中

小投资者保护水平．

３　 研究设计

３． １　 样本选择与数据来源

为了检验主假设，实证研究分为两个部分：其
一为投服中心参加股东大会行权的影响因素分析；
其二为投服中心参加股东大会行权的经济后果分

析． 在样本选择上，从中国投资者网的行权动态专

栏手工整理得到投服中心现场参加股东大会的相

关数据，以此为初始样本． 投服中心从 ２０１６ 年开始

持股行权，因此选择 ２０１６ 年 ～ ２０１８ 年为研究窗

口． 在研究窗口期内，投服中心共现场参加 １２４ 家

上市公司的股东大会，其中包括 １０ 次临时股东大

会和 １１４ 次年度股东大会．
为了研究两个实证问题，选择没有被投服

中心行权的企业作为控制组进行实证分析． 由
于被行权的处理组企业数量相对较少，采用倾

向匹配法（ ｐｒｏｐｅｎｓｉｔｙ ｓｃｏｒｅ ｍａｔｃｈｉｎｇ，ＰＳＭ） 筛选

与处理组企业在基本特征上类似的控制组样

本，以期在一定程度上减轻潜在的样本选择偏

差的问题． 具体来说，以行业（按照证监会细分

标准）、企业规模、以及没有被投服中心行权作

为配比原则，采用 １ ∶ ３ 匹配方法进行匹配⑥． 在
剔除了存在缺失值的样本后，最终得到 ３８４ 个

公司—年观测值，其中包含 ９６ 个处理组样本，
２８８ 个控制组样本．

实证分析所使用的公司股票交易数据、公司

财务数据和治理数据来源于国泰安（ＣＳＭＡＲ）数

据库，媒体报道数据来源于中国研究数据服务平

台（ＣＮＲＤＳ）数据库． 此外，为消除异常值的影响，
对连续变量在 １％ 和 ９９％ 分位数上进行了缩尾

处理．
３． ２　 模型设计与变量定义

３． ２． １　 实证问题一模型设计

对于实证研究一，即投服中心参加股东大

会行权的影响因素分析，借鉴屈文洲和蔡志

岳［４３］的研究，选择条件逻辑模型 （ ｃｏｎｄｉｔｉｏｎａｌ
ｌｏｇｉｔ ｍｏｄｅｌ）进行回归分析，具体研究如模型（１）
所示．

Ｔｒｅａｔｉｔ ＝ β０ ＋ β１ Ｐｒｉｖａｔｅｉｔ－１ ＋ β２ Ｔｏｐ１ｉｔ－１ ＋
β３ Ｂａｌａｎｃｅｉｔ－１ ＋β４ Ｍｓｈａｒｅｉｔ－１ ＋
β５ Ｄｉｖｉｄｅｎｄｉｔ－１ ＋ β６ ＡｕｄｉｔＴｙｐｅｉｔ－１ ＋
β７ Ｆｏｒｂｉｄｄｅｎｉｔ－１ ＋β８ Ｎｅｇｅ＿Ｍｅｄｉａｉｔ－１ ＋
β９ Ｄｉｓｔａｎｃｅｉｔ－１ ＋ β１０ Ｓｉｚｅｉｔ－１ ＋β１１ Ｌｅｖｉｔ－１ ＋
β１２ ＲＯＡｉｔ－１ ＋ β１３ Ｑｉｔ－１ ＋ ε （１）

其中 ｔ 为时间、ｉ 代表公司． 被解释变量 Ｔｒｅａｔ 取 １
为 ２０１６ 年 ～ ２０１８ 年期间投服中心选择参加某上

市公司的年度股东大会，否则取 ０． 本研究主要从

公司内部治理情况、公司外部治理情况两个维度

考察哪类治理因素影响投服中心的关注． 首先，在
公司内部治理情况上，已有研究指出相关监管部

门对国有企业的执法效率低下，监管效果欠

佳［４４ － ４６］ ． 投服中心作为证监会下属单位，也有可

能对国有企业监督较松，因此，产权性质（Ｐｒｉｖａｔｅ）
可能会影响投服中心的行权标选择． 其中，产权性

质为民营公司时取 １，否则为 ０． 第二，已有研究

证明股权结构影响公司的代理成本及财务表

现［４７］ ，用第一大股东持股比例（ Ｔｏｐ１）、股权制

衡度（Ｂａｌａｎｃｅ）、管理层持股比例（Ｍｓｈａｒｅ）刻画

股权结构． 具体而言，当第一大股东持股比例越

低，股权制衡度越高，管理层持股比例越低时，
第一大股东和管理层对公司决策的影响能力可

能有限，投服中心参与股东大会才可能有一定

的影响力． 否则，若公司完全被大股东或内部人

控制，那么无论投服中心是否参加股东大会，都
预期无法改善公司的治理和经营状况． 第三，Ｌａ
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Ｐｏｒｔａ 等［４７， ４８］指出，公司治理设计的目的是保证

管理层将投资回报以股利的形式返还给股东而

非满足个人私利，如在职消费、帝国构建等，当
现金股利支付率 Ｄｉｖｉｄｅｎｄ 越低，代理问题可能更

严重．
考察的第二个维度为公司外部治理情况． 具

体而言，外部审计作为一种有效的投资者保护机

制［４９，５０］，具有识别中小投资者被侵害的功能，被
出具非标审计意见的公司往往有更多的操纵性应

计利润［５１］、更差的公司治理水平［５２］ 和内部控制

质量［５３］ ． 因此，使用审计意见哑变量（ＡｕｄｉｔＴｙｐｅ）
作为外部治理情况的变量． 其次，监管部门对上市

公司违规行为的裁定也是保护中小投资者利益的

一种机制［４４］ ． 因此，使用违规哑变量（Ｆｏｒｂｉｄｄｅｎ）
反应政府部门的监管行为． 此外，除了上述治理因

素外，投服中心的《持股行权工作规则（试行）》中
明确表明其会重点关注舆论关注的重点、难点、热
点事项，因此使用媒体负面关注度（Ｎｅｇｅ＿Ｍｅｄｉａ）
考察这一因素对投服关注的影响． 最后，借鉴国资

委与企业的球面距离影响国资委的权力实施和政

治保护的研究［５４］，控制投服中心和企业注册地的

距离（Ｄｉｓｔａｎｃｅ），考察物理距离对投服中心关注的

影响．
除了上述两个治理维度外，还控制了公司规

模 Ｓｉｚｅ、负债水平 Ｌｅｖ、资产收益率 ＲＯＡ 和托宾 Ｑ
值这些公司特征因素的影响因素． 考虑到投服中

心会根据上市公司上一年的业绩、公司治理等情

况判断是否关注该企业以及参加年度股东大会，
因此，解释变量和控制变量均为上一期的观测

值⑦． 变量描述详见表 ３．
３． ２． ２　 实证研究问题 ２ 模型设计

对于实证研究问题 ２，即投服中心行权的经

济后果，作者分析投服中心参加股东大会的行为

是否能带动更多的股东参加股东大会和积极行权

（尤其是投反对票的情况）． 首先，通过如下模型

（２）考察投股中心参与股东大会对中小投资者参

与股东大会的影响． 由于被解释变量，参与股东大

会的股东人数，为计数变量（ｃｏｕｎｔ ｖａｒｉａｂｌｅ），因此

选择泊松回归（Ｐｏｉｓｓｏｎ Ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ）分析上述变量

之间的关系．
Ｐｏｉｓｓｏｎ（Ｎｕｍｂｅｒｉ，ｔ ／ ｔ＋１） ＝ β０ ＋ β１ Ｔｒｅａｔｉ，ｔ ＋

β２ Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ ＋ ＩｎｄｕｓｔｒｙＦＥ ＋
ＹｅａｒＦＥ ＋ εｉ，ｔ （２）

其中被解释变量 Ｎｕｍｂｅｒｔ为参加本年股东大会的

股东人数，可以直接观测投服中心是否带动了更

多的股东参加股东大会；Ｎｕｍｂｅｒｔ ＋ １为参加下一年

度股东大会的股东人数，可以进一步考察投服中

心影响的持久性． 解释变量 Ｔｒｅａｔ 为投服中心行权

哑变量，其余变量为控制变量． 参考前文投服中心

关注研究设计部分，选择上文的公司内部治理维

度变量和公司财务特征变量作为控制变量，变量

描述详见表 ３．
其次，通过如下模型（３）考察投服中心参与

股东大会对股东大会议案否决率的影响．
Ｔｏｂｉｔ（Ｗｉｔｈｈｅｌｄ） ＝ β０ ＋β１ Ｔｒｅａｔ ＋β２Ｃｏｎｔｒｏｌｓ＋

ＩｎｄｕｓｔｒｙＦＥ ＋ ＹｅａｒＦＥ ＋ ε
（３）

其中鉴孔东民等［５５，５６］ 的研究，使用议案否决率

（Ｗｉｔｈｈｅｌｄ）为因变量． 具体计算方式见如下的公

式（４） ． 具体来说，由于在年度股东大会中会针

对多个议案进行投票，因此首先计算整场会议

的支持率的平均值（Ｖｏｔｅｄ ｆｏｒ）、反对的率平均值

（Ｖｏｔｅｄ ａｇａｉｎｓｔ） 和弃权的率平均值 （ Ｖｏｔｅｄ ａｂ⁃
ｓｔａｉｎ），以反映本次股东大会的投票结果情况．
然后计算反对率和弃权率占所有投票的比例．
由于 Ｗｉｔｈｈｅｌｄ 变量为取值为 ０ － １ 的截尾变量

（ｃｅｎｓｏｒｅｄ ｖａｒｉａｂｌｅ）且分布为右偏分布，参考潘

越等［５７］的研究，采用 Ｔｏｂｉｔ 模型进行回归．
％Ｗｉｔｈｈｅｌｄ ＝

　 （Ｖｏｔｅｄａｇａｉｎｓｔ ＋ Ｖｏｔｅｄａｂｓｔａｉｎ）
（Ｖｏｔｅｄｆｏｒ ＋ Ｖｏｔｅｄａｇａｉｎｓｔ ＋ Ｖｏｔｅｄａｂｓｔａｉｎ）

（４）
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表 ３　 主要变量定义

Ｔａｂｌｅ ３ Ｍａｉｎ ｖａｒｉａｂｌｅ ｄｅｆｉｎｉｔｉｏｎ

研究设计 变量类别
变量

符号
定义

影响

因素

分析

被解释变量

内部治理维

度解释变量

外部治理维

度解释变量

公司特征

变量

Ｔｒｅａｔ 处理组哑变量，当公司为投服中心行权对象时，赋值为 １，否则赋值为 ０

Ｐｒｉｖａｔｅ 产权性质哑变量，当公司为民营企业时赋值为 １，否则为 ０

Ｔｏｐ１ 第一大股东持股比例

Ｂａｌａｎｃｅ 股权制衡度，为第二大股东到第十大股东的持股比例之和除以第一大股东持股比例

Ｍｓｈａｒｅ 管理层持股比例，为管理层持股数量除以总股数

Ｄｉｖｉｄｅｎｄ 现金股利支付率，为现金股利支付金额除以净利润

ＡｕｄｉｔＴｙｐｅ 审计意见哑变量，当公司被出具非标意见时，赋值为 １，否则为 ０

Ｆｏｒｂｉｄｄｅｎ 违规哑变量，当公司在当年至少发布一次违规公告，赋值为 １，否则为 ０

Ｎｅｇｅ＿Ｍｅｄｉａ 媒体负面关注度，计算方式为 ｌｎ（每年度上市公司被媒体负面报道的次数 ＋１）

Ｄｉｓｔａｎｃｅ 投服中心物理距离，为投服中心总部距离上市公司注册地的球面距离的自然对数

Ｓｉｚｅ 公司规模，取自然对数处理的总资产

Ｌｅｖ 负债水平，用负债总额除以资产总额

ＲＯＡ 资产收益率，用税息前利润除以资产总额

Ｑ
成长水平，计算公式（流通股股数 × 年末每股股价 ＋ 非流通股数 × 每股净资产

＋ 负债总额） ／ 总资产

经济

后果

分析

教育功能

监督功能

Ｎｕｍｂｅｒ 参加股东大会的股东人数

Ｗｉｔｈｈｏｌｄ 股东大会议案否决率，计算方式见公式（３）

ＣＡＲ（ － ５，５） 股东大会召开日前后 ５ 天的累计超额收益率

ＣＡＲ（ － １０，１０） 股东大会召开日前后 １０ 天的累计超额收益率

４　 实证结果分析

４． １　 描述性统计

表 ４ 为主要变量的描述性分析． 其中，第一栏

为总体情况，第二栏为处理组的描述性统计分析，
第三栏为对照组的描述性统计分析，第四栏为处

理组和对照组的均值差异检验结果． 值得说明的

是，由于仅根据行业相同和规模接近原则选择控

制组样本，因此在关键变量上存在差异是符合作

者的预期．
首先，从内部治理维度对比分析处理组和对

照组之间的差异． 如表 ４ 所示，第一，在产权结构

角度，处理组约有 ６９． ８％ 的样本为民营企业，而
对照组仅有 ６０． １％的样本为民营企业；二者差异

在 １０％的水平上显著． 第二，在股权结构角度，处
理组的第一大股东持股比例均值为 ２８． ３％ ，股权

制衡度均值为 １． ２２１，管理层持股比例均值为

８ ９％ ；而对照组的第一大股东持股比例均值为

３２． ９％ ，股权制衡度均值为 ０． ９８５，管理层持股比

例均值为 １５． ０％ ，且均在统计意义上差异显著．
这表明相较于对照组，处理组公司的大股东和内

部人（管理层）均对公司决策的控制有限，投服中

心可能更倾向于选择决策权讨论空间较大的公司

作为参加股东大会行权的对象． 第三，在代理问题

角度，对照组的现金股利支付率均值（２８． ９２６）约
为处理组的现金股利支付率均值（１５． ３６４）的两

倍，二者差异在 １％的水平上显著． 这说明投服中

心倾向于选择存在较为严重的代理问题的公司作

为参加股东大会行权的对象．
在外部治理维度上，处理组中约有 １０． ４％ 的

公司上一年被外部审计的会计师事务所出具非标

意见，约为对照组（２． １０％ ）的五倍；处理组中约

有 ２８． １％的公司上一年被监管机构认定存在违

规行为，而对照组仅有 １１． ８％ 的公司被认定违

规，且上述两个变量在处理组和对照组之间的差

异均通过了 ９９％置信水平上的均值差异检验． 这
表明，投服中心倾向于选择存在问题的公司作为
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参加股东大会行权的对象． 媒体负面关注度

Ｎｅｇｅ＿Ｍｅｄｉａ和投服中心权力距离 Ｄｉｓｔａｎｃｅ 不显著

说明这些因素可能对投服中心持股行权标的选择

无影响．
表 ４　 主要变量的描述性统计分析

Ｔａｂｌｅ ４ Ｄｅｓｃｒｉｐｔｉｖｅ ｓｔａｔｉｓｔｉｃａｌ ａｎａｌｙｓｉｓ ｏｆ ｍａｉｎ ｖａｒｉａｂｌｅｓ

总体 处理组 控制组

Ｎ Ｍｅａｎ Ｎ Ｍｅａｎ Ｎ Ｍｅａｎ
ＭｅａｎＤｉｆｆ ｔｅｓｔ

Ｐｒｉｖａｔｅ ３８４ ０． ６２５ ９６ ０． ６９８ ２８８ ０． ６０１ ０． ０９７∗

Ｔｏｐ１ ３８４ ０． ３１８ ９６ ０． ２８３ ２８８ ０． ３２９ － ０． ０４７∗∗∗

Ｂａｌａｎｃｅ ３８４ １． ０４４ ９６ １． ２２１ ２８８ ０． ９８５ ０． ２３６∗∗

Ｍｓｈａｒｅ ３８４ ０． １３５ ９６ ０． ０８９ ２８８ ０． １５０ － ０． ０６０∗∗∗

Ｄｉｖｉｄｅｎｄ ３８４ ２５． ５３５ ９６ １５． ３６４ ２８８ ２８． ９２６ － １３． ５６２∗∗∗

ＡｕｄｉｔＴｙｐｅ ３８４ ０． ０４２ ９６ ０． １０４ ２８８ ０． ０２１ ０． ０８３∗∗∗

Ｆｏｒｂｉｄｄｅｎ ３８４ ０． １５９ ９６ ０． ２８１ ２８８ ０． １１８ ０． １６３∗∗∗

Ｎｅｇｅ＿Ｍｅｄｉａ ３８４ ４． ２９２ ９６ ４． ３１７ ２８８ ４． ２８４ ０． ０３２

Ｄｉｓｔａｎｃｅ ３８４ ６． ２９９ ９６ ６． ２８１ ２８８ ６． ３０５ － ０． ０２４

Ｓｉｚｅ ３８４ ２２． １７０ ９６ ２２． １５９ ２８８ ２２． １７４ ０． ０１５

Ｌｅｖ ３８４ ０． ４０７ ９６ ０． ４６２ ２８８ ０． ３８９ ０． ０７３∗∗∗

ＲＯＡ ３８４ ０． ０５０ ６ ９６ ０． ０３７ ２８８ ０． ０５５ － ０． ０１８∗∗∗

Ｑ ３８４ ３． ２７４ ９６ ３． ３６９ ２８８ ３． ２４２ － ０． １２８
Ｎｕｍｂｅｒｔ ３８４ ２８． ７９４ ９６ ３８． ７７１ ２８８ ２５． ４６９ １３． ３０２∗∗

Ｎｕｍｂｅｒｔ ＋ １ ３８４ ２８． ８９６ ９６ ３８． ７５０ ２８８ ２５． ６１１ １３． １３９∗∗

Ｗｉｔｈｈｏｌｄ ３８４ ０． ０１５ ９６ ０． ０３５ ２８８ ０． ００８ ０． ０２８∗∗∗

　 　 注： ∗ｐ ＜ ０． １，∗∗ｐ ＜ ０． ０５，∗∗∗ｐ ＜ ０． ０１．

　 　 针对控制变量，处理组的资产负债率的均值

（４６． ２％ ）显著大于对照组（３８． ９％ ），而处理组的

资产收益率的均值 （３． ７％ ） 显著小于对照组

（５ ５％ ）． 这表明投服中心倾向于选择财务绩效

较差、财务风险较高的公司作为参加股东大会行

权的对象． 综上所述，初步认为投服中心倾向于选

择财务绩效、公司治理水平较差且大股东和内部

人控制程度较低的公司作为参加股东大会行权的

对象．
表 ４ 反应投服中心关注带来的影响：无论是

当期还是下一期，处理组的股东大会参与人数的

均值约为 ３８，而处理组约为 ２５，两者差异在 ５％
的水平上显著，这一结果初步说明投服中心可以

带动更多的股东参加股东大会和参与公司治理，
并且这一影响具有持续性． 更进一步，处理组的议

案否决率均值（３． ５％ ）显著大于对照组（０． ８％ ），
鉴于投服中心行权标的多为公司治理较差的公

司，这说明股东可以在投服中心的教育示范作用

下更积极的“用手投票”．

表 ５ 报告了主要变量的 Ｐｅａｒｓｏｎ 相关性分析

结果． 在公司内部治理情况维度，投服中心选择参

与股东大会行权 Ｔｒｅａｔ 与产权性质 Ｐｒｉｖａｔｅ、股权制

衡度 Ｂａｌａｎｃｅ 正相关，与第一大股东持股比例

Ｔｏｐ１、管理层持股比例 Ｍｓｈａｒｅ、与股利收益率 Ｄｉｖ⁃
ｉｄｅｎｄ 负相关． 在公司外部治理情况维度，投服中

心选择参与股东大会行权 Ｔｒｅａｔ 与被出具非标意

见 ＡｕｄｉｔＴｙｐｅ、被认定发生违规行为 Ｆｏｒｂｉｄｄｅｎ 正相

关． 在控制变量维度，投服中心选择参与股东大会

行权 Ｔｒｅａｔ 与控制变量资产负债率 Ｌｅｖ 正相关，与
资产收益率 ＲＯＡ 负相关． 最后，投服中心参与股

东大会与股东大会参与人数 （ Ｎｕｍｂｅｒｔ， Ｎｕｍ⁃
ｂｅｒｔ ＋ １）、议案反对率（Ｗｉｔｈｈｏｌｄ）正相关． 相关性分

析的基本结果与描述性分析的基本结果保持一

致，即投服中心倾向于选择财务绩效、公司治理水

平较差且大股东和内部人控制程度较低的公司作

为参加股东大会行权的对象；此外投服中心关注

可以引起更多的中小股东关注且对中小股东议案

投票上有切实影响．
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４． ２　 回归分析结果

４． ２． １　 投服中心持股行权的影响因素

表 ６ 报告了影响投服中心持股行权因素的回

归结果． 在内部治理维度，如表 ６ 第（１）列所示，
投服中心更倾向于关注民营企业（Ｐｒｉｖａｔｅ），更倾

向于选择管理层持股比例低（Ｍｓｈａｒｅ）、现金股利

支付率低（Ｄｉｖｉｄｅｎｄ）较低的公司，这说明投服中

心更倾向于关注第一类代理问题严重的公司． 在

外部治理维度，如表 ６ 第（２）列所示，投服中心更

倾向于选择存在违规问题的公司（Ｆｏｒｂｉｄｄｅｎ）． 第
（３）列将内部、外部治理变量都加入到模型后，上
述结果基本保持一致；此外，股东制衡度较高

（Ｂａｌａｎｃｅ）的公司容易被选择为行权标的，这说明

投服中心更倾向于选择大股东和内部人控制程度

较低的公司． 控制变量方面，财务风险越高的公司

越容易成为投服中心参加股东大会行权的对象．
表 ６　 投服中心持股行权的影响因素分析

Ｔａｂｌｅ ６ Ｄｅｔｅｒｍｉｎａｎｔｓ ｏｆ ｔｈｅ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｓｅｒｖｉｃｅ Ｃｅｎｔｅｒ’ｓ ｅｘｅｒｃｉｓｉｎｇ ｒｉｇｈｔｓ

变量
（１） （２） （３）

Ｔｒｅａｔ Ｔｒｅａｔ Ｔｒｅａｔ

Ｐｒｉｖａｔｅ
１． ０２２∗∗∗ ０． ９４９∗∗∗

（３． １１８） （２． ８５２）

Ｍｓｈｓｒｅ
－ ２． ６６０∗∗∗ － ２． ７０２∗∗∗

（ － ２． ７３６） （ － ２． ７０７）

Ｔｏｐ１
－ １． ０００ － ０． ７７５

（ － ０． ７２１） （ － ０． ５４４）

Ｂａｌａｎｃｅ
０． ３３１ ０． ３９８∗

（１． ４２７） （１． ６７５）

Ｄｉｖｉｄｅｎｄ
－ ０． ０１５∗∗ － ０． ０１６∗∗

（ － ２． ３７６） （ － ２． ４５２）

ＡｕｄｉｔＴｙｐｅ
０． ８５９ １． ０７４

（１． ２３７） （１． ３５４）

Ｆｏｒｂｉｄｄｅｎ
０． ８２８∗∗∗ ０． ７０３∗∗

（２． ５８５） （２． ０４４）

Ｎｅｇｅ＿Ｍｅｄｉａ
－ ０． １６９ － ０． １６４

（ － １． ０７３） （ － ０． ９４３）

Ｄｉｓｔａｎｃｅ
－ ０． ０３９ － ０． ０６７

（ － ０． ４１０） （ － ０． ６４９）

Ｓｉｚｅ
０． ４７６ ０． ５０１ ０． ６９９

（０． ６８４） （０． ７３９） （０． ９１４）

Ｌｅｖ
３． ０４３∗∗∗ ２． ３１０∗∗∗ ２． ８１７∗∗∗

（３． ２７０） （２． ６９５） （２． ８３７）

ＲＯＡ
－ ３． ５６４ － ５． ６９２∗∗ － ３． １００

（ － １． １６７） （ － １． ９９０） （ － ０． ９７２）

Ｑ
０． １０８ ０． １６９∗ ０． ０９７

（１． ０２６） （１． ６８１） （０． ８３７）

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ３８４ ３８４ ３８４

Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０． ２１０ ０． １２３ ０． ２４０

　 　 　 　 注： ∗ｐ ＜ ０． １，∗∗ｐ ＜ ０． ０５，∗∗∗ｐ ＜ ０． ０１，括号内为 ｔ 值．

４． ２． ２　 投服中心行权对中小投资者保护

１）基于股东大会视角的分析

实证研究问题 ２ 主要分析投服中心参与上市

公司股东大会如何影响中小投资者参与股东大会

的积极性及其投票行为． 表 ７ 的第 （１） 列 ～ 第

（３）列使用当期参与股东大会人数作为因变量

（Ｎｕｍｂｅｒｔ）． 第（１）列没有控制其他因素的影响，
第（２）列在第一列基础上加入了控制变量． 从第
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（１）列 ～第（２）栏可以看出，无论是否引入控制

变量，Ｔｒｅａｔ 的回归系数均为正，且均在 ５％ 的水

平上显著． 由于投服中心参与的股东大会主要

涉及重大重组议案（如表 ２ 所示），进一步加入

某一股东大会是否涉及重大重组议案（Ｍ＆Ａ）与
投服中心参与股东大会行权（Ｔｒｅａｔ）的交乘项考

察投服中心的影响． 从第（３）列可以看出，当公

司股东大会议案涉及并购重组这一重大话题

时，更多的中小股东会追随投服中心参与股东

大会． 第（４）栏 ～ 第（６）栏使用下一期参与股东

大会人数作为因变量（Ｎｕｍｂｅｒ ｔ ＋ １），与上述结果

保持一致． 这说明投服中心现场参与的可以提

高股东大会的参与度，且在短期内具有一定的

持续性．
表 ７　 投服中心行权后果分析：股东大会参与人数和议案反对率

Ｔａｂｌｅ ７ Ａｎａｌｙｓｉｓ ｏｆ ｔｈｅ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｃｏｎｓｅｑｕｅｎｃｅｓ ｏｆ ｔｈｅ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｓｅｒｖｉｃｅ Ｃｅｎｔｅｒ ｅｘｅｒｃｉｓｉｎｇ ｒｉｇｈｔｓ：
Ｔｈｅ ｎｕｍｂｅｒ ｏｆ ｐａｒｔｉｃｉｐａｎｔｓ ｉｎ ｔｈｅ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ ｍｅｅｔｉｎｇ ａｎｄ ｔｈｅ ｒａｔｅ ｏｆ ｖｅｔｏ ｔｏ ｔｈｅ ｐｒｏｐｏｓａｌ

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８） （９）
Ｎｕｍｂｅｒｔ Ｎｕｍｂｅｒｔ Ｎｕｍｂｅｒｔ Ｎｕｍｂｅｒｔ ＋ １ Ｎｕｍｂｅｒ ｔ ＋ １ Ｎｕｍｂｅｒ ｔ ＋ １ Ｗｉｔｈｈｅｌｄｔ Ｗｉｔｈｈｅｌｄｔ Ｗｉｔｈｈｅｌｄｔ

Ｔｒｅａｔ
０． ４２０∗∗ ０． ５３０∗∗ ０． ３５５ ０． ４１４∗∗ ０． ５２４∗∗ ０． ３４８ ０． ０３７∗∗∗ ０． ０２７∗∗∗ ０． ０２４∗∗

（２． ０１２） （２． ３０７） （１． ４０９） （１． ９８７） （２． ２８９） （１． ３８７） （３． ９１３） （２． ９９５） （２． ３３９）

Ｐｒｉｖａｔｅ
－ ０． １４０ － ０． １９５ － ０． １４０ － ０． １９４ － ０． ００３ － ０． ００３

（ － ０． ７２５） （ － １． １０４） （ － ０． ７２６） （ － １． １０４） （ － ０． ３９９） （ － ０． ４２３）

Ｍｓｈａｒｅ
－ ０． １２９ － ０． １３９ － ０． １１８ － ０． １２９ － ０． ０２５ － ０． ０２７∗

（ － ０． ２５９） （ － ０． ２５９） （ － ０． ２３７） （ － ０． ２４０） （ － １． ６１２） （ － １． ７７２）

Ｔｏｐ１
－ １． ５７７∗ － １． ５１１∗ － １． ５５９∗ － １． ４９４∗ － ０． ０４１ － ０． ０４１

（ － １． ７８１） （ － １． ７６１） （ － １． ７７４） （ － １． ７５４） （ － １． ３８１） （ － １． ３５２）

Ｂａｌａｎｃｅ
－ ０． ４１５∗∗∗ － ０． ４１０∗∗∗ － ０． ４１３∗∗∗ － ０． ４０９∗∗∗ － ０． ００２ － ０． ００２

（ － ２． ７０８） （ － ２． ８６０） （ － ２． ７０９） （ － ２． ８６２） （ － ０． ４５２） （ － ０． ４１９）

Ｄｉｖｉｄｅｎｄ
０． ０００ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００ － ０． ０００ － ０． ０００

（０． ０２６） （０． ０８３） （０． ０３０） （０． ０８２） （ － ０． ７４８） （ － ０． ７４８）

Ｓｉｚｅ
０． ４５８∗∗∗ ０． ４５３∗∗∗ ０． ４６０∗∗∗ ０． ４５５∗∗∗ ０． ００２ ０． ０００

（４． ７１８） （４． ７７０） （４． ７３５） （４． ７８７） （１． ５４７） （０． ３９２）

Ｌｅｖ
－ ０． ８１１ － ０． ９３７ － ０． ７９６ － ０． ９１７ ０． ００８ ０． ０１１

（ － １． ４９５） （ － １． ５９６） （ － １． ４７０） （ － １． ５６７） （０． ４８２） （０． ６６８）

ＲＯＡ
－ ０． １９９ － ０． ２２４ － ０． １８５ － ０． ２１１ － ０． ０９５ － ０． ０９３

（ － ０． １３３） （ － ０． １５８） （ － ０． １２３） （ － ０． １４８） （ － １． ６３２） （ － １． ６３５）

Ｑ
０． ０８２∗∗ ０． ０９８∗∗∗ ０． ０８２∗∗ ０． ０９８∗∗∗ － ０． ００１ － ０． ００１

（２． ３０４） （２． ９９３） （２． ３０９） （２． ９９５） （ － ０． ７１５） （ － ０． ８５５）

Ｔｒｅａｔ × Ｍ＆Ａ
０． ８５９∗ ０． ８６０∗ ０． ０１９

（１． ９２６） （１． ９２７） （０． ８３０）

Ｍ＆Ａ
０． ０２１ ０． ０１４ － ０． ００７

（０． １００） （０． ０６５） （ － ０． ６９１）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
２． ７８９∗∗∗ － ６． ６８８∗∗∗ － ６． ７９６∗∗∗ ２． ７８６∗∗∗ － ６． ７６１∗∗∗ － ６． ８６８∗∗∗ － ０． ０１０ － ０． ０１８∗∗∗ ０． ０５６∗∗∗

（１０． ５０８） （ － ３． ００７） （ － ３． １４５） （１０． ４７４） （ － ３． ０３５） （ － ３． １７４） （ － １． ５５６） （６． ８２３） （３． ４４７）

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ３８４ ３８４ ３８４ ３８４ ３８４ ３８４ ３８４ ３８４ ３８４

Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０． １７６ ０． ２９６ ０． ３１９ ０． １７６ ０． ２９８ ０． ３２ ０． ０８２ ０． １０５ ０． １０６

　 　 注： ∗ｐ ＜ ０． １，∗∗ｐ ＜ ０． ０５，∗∗∗ｐ ＜ ０． ０１，括号内为 ｔ 值．

　 　 表 ７ 的第（７）栏 ～ 第（９）栏使用当期股东大

会平均议案反对率（Ｗｉｔｈｈｅｌｄｔ）为因变量，考察投

服中心行权对议案反对率的影响． 结论发现，无论

是否引入控制变量，Ｔｒｅａｔ 的回归系数 均在 １％ 的

水平上 显著为正． 这说明投服中心关注某一个企

业能够显著提高其股东大会反对票的数量；然而

议案内容重要性并不影响中小投资者的投票决

策． 基于这些结果，作者认为投服中心参与股东大
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会和行权能够引起其他中小投资者对该公司和公

司议案的关注，增强对自身的保护．
稳健性检验． 基于前人文献［５８］，使用动态模型

检验投服中心关注与中小投资者参与股东大会、以
及投票行为是否存在反向因果关系． 具体来说，首先

建立三个哑变量分别代表某一公司在某一年份是否

被投服中心行权． Ｔｒｅａｔ ×Ｙｅａｒ －１ 取值为 １ 代表某个

企业将在下一年被投服中心行权，否则为 ０；Ｔｒｅａｔ ×
Ｙｅａｒ ０ 取值为 １ 代表某个企业在当年被投服中心行

权，否则为 ０；Ｔｒｅａｔ ×Ｙｅａｒ ＋１ 取值为 １ 代表某个企业

在上一年被投服中心行权，否则为 ０．接着，将上述三

个哑变量与模型（３） ～模型（４）中的 Ｔｒｅａｔ 变量置换．
如果投服中心行权与中小投资者参与股东大会、以
及投票行为存在反向因果，则 Ｔｒｅａｔ × Ｙｅａｒ －１ 的系

数显著． 实证分析结果如表 ８ 所示，Ｔｒｅａｔ × Ｙｅａｒ － １
对中小投资者参与股东大会、以及投反对票均无显

著影响，Ｔｒｅａｔ × Ｙｅａｒ ０ 的系数在两个模型中显著为

正；这表明关键变量之间不存在反向因果关系． 值得

注意的是 Ｔｒｅａｔ ×Ｙｅａｒ ＋１ 系数在两个模型中均不显

著，可能说明在被行权后，上市公司引起一定重视，
积极改善存在问题，在后续一年被中小投资者关注

和投反对票的概率降低．
表 ８　 投服中心行权、股东大会参与人数和议案反对率：动态模型检验

Ｔａｂｌｅ ８ Ｔｈｅ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｓｅｒｖｉｃｅ Ｃｅｎｔｅｒ’ｓ ｅｘｅｒｃｉｓｉｎｇ ｒｉｇｈｔｓ， ｔｈｅ ｎｕｍｂｅｒ ｏｆ ｐａｒｔｉｃｉｐａｎｔｓ ｉｎ ｔｈｅ ｍｅｅｔｉｎｇ ｏｆ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ
ａｎｄ ｔｈｅ ｒａｔｅ ｏｆ ｖｅｔｏ ｔｏ ｔｈｅ ｐｒｏｐｏｓａｌ： Ａ ｄｙｎａｍｉｃ ｍｏｄｅｌ ｔｅｓｔ

（１） （２）
面板 ｌｏｇｉｓｔｉｃ 回归面板 Ｔｏｂｉｔ 回归

Ｎｕｍｂｅｒｔ Ｗｉｔｈｈｅｌｄｔ

Ｔｒｅａｔ × Ｙｅａｒ － １
０． ０５４ ０． ０６７

（０． １６７） （１． ２７４）

Ｔｒｅａｔ × Ｙｅａｒ ０
０． ４９１∗∗∗ ０． ０２７∗∗∗

（４． ５８０） （３． ６４６）

Ｔｒｅａｔ × Ｙｅａｒ ＋ １
０． １１５ ０． ０１６

（０． ２９１） （０． ２９６）

Ｐｒｉｖａｔｅ
－ ０． １１４ － ０． ００３

（ － １． ０２８） （ － ０． ４３３）

ＭＳｈａｒｅ
０． １９５ － ０． ０２６

（０． ５９３） （ － １． １２２）

Ｔｏｐ１
－ １． ５５８∗∗∗ － ０． ０４４
（ － ３． ３９１） （ － １． ３４６）

Ｂａｌａｎｃｅ
－ ０． ２２４∗∗∗ － ０． ００３
（ － ２． ７９１） （ － ０． ４９５）

Ｄｉｖｉｄｅｎｄ
０． ００１ － ０． ０００

（０． ６４４） （ － ０． ５７５）

Ｓｉｚｅ
０． ４５８∗∗∗ ０． ００１
（９． ５３３） （０． ３１０）

Ｌｅｖ
－ ０． ３８３ ０． ００９

（ － １． ２２６） （０． ４２４）

ＲＯＡ
０． １０７ － ０． ０９６∗∗∗

（０． ２７２） （ － ２． ８６９）

Ｑ
０． ０７８∗∗∗ － ０． ００１
（２． ９９４） （ － ０． ６１２）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－ ６． ６３５∗∗∗ － ０． ０１１
（ － ２． ９７９） （ － ０． １４１）

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ３８１ ３８４
Ｌｏｇ ｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ ０． ２３８ － ０． １０６

　 　 　 　 　 　 注： ∗ｐ ＜ ０． １，∗∗ｐ ＜ ０． ０５，∗∗∗ｐ ＜ ０． ０１，括号内为 ｔ 值．
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　 　 机制分析． 在理论分析部分，介绍了投服中

心影响中小投资者参与股东大会积极性的原因

是其能降低大股东和中小投资者之间的信息不

对称． 本部分对此进行检验，其中使用会计信息

违规、是否被四大会计事务所审计两个变量代

表上市公司的信息透明度． 若上市公司当年有

会计信息违规行为，则其信息透明度比没有违

规行为的公司要低，如果投服中心关注这类企

业且使得更多的中小投资者参与股东大会，则
可以说明投服中心的关注帮助中小股东进一步

了解这类公司的信息． 同理，当年不是由四大审

计事务所审计的企业在信息透明度上可能相对

低一些，如果投服中心关注这类企业且提高了

中小股东参与股东大会的数量，也能够放映投

服中心的关注降低了大股东和中小投资者之间

的信息不对称．
表 ９　 投服中心行权与中小股东参与股东大会：降低信息不对称性的机制检验

Ｔａｂｌｅ ９ Ｔｈｅ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｓｅｒｖｉｃｅ Ｃｅｎｔｅｒ’ｓ ｅｘｅｒｃｉｓｉｎｇ ｒｉｇｈｔｓ ａｎｄ ｔｈｅ ｐａｒｔｉｃｉｐａｔｉｏｎ ｏｆ ｍｉｎｏｒｉｔｙ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ ｉｎ ｔｈｅ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ’ｍｅｅｔｉｎｇ：
Ａ ｐｏｔｅｎｔｉａｌ ｉｎｆｌｕｅｎｃｉｎｇ ｍｅｃｈａｎｉｍｓ ｏｆ ｔｈｅ ｒｅｄｕｃｅｄ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ａｓｙｍｍｅｔｒｙ

（１） （２） （３） （４）
Ｎｕｍｂｅｒｔ Ｎｕｍｂｅｒｔ Ｗｉｔｈｈｅｌｄｔ Ｗｉｔｈｈｅｌｄｔ

Ｔｒｅａｔ ０． ５０２∗∗ ０． ６５７∗∗ ０． ０２７∗∗∗ ０． ０２９∗∗∗

（２． ０７２） （２． ４４８） （２． ９３９） （３． ０５０）

Ｔｒｅａｔ × Ｆｒａｕｄ １． ２９７∗∗ ０． ０５６
（２． １２８） （０． ９４５）

Ｆｒａｕｄ １． ０９４∗∗∗ ０． ００６
（４． ０５９） （０． ４６５）

Ｔｒｅａｔ × Ｂｉｇ４ － １． ４１６∗ － ０． ０１５
（ － １． ７２１） （ － １． １００）

Ｂｉｇ４ ０． ７７０∗ － ０． ００２
（１． ７２４） （ － ０． ２９０）

Ｐｒｉｖａｔｅ
－ ０． ２３７ － ０． １０７ － ０． ００５ － ０． ００４

（ － １． ３０８） （ － ０． ４９７） （ － ０． ５７５） （ － ０． ５００）

Ｍｓｈａｒｅ
－ ０． １６２ － ０． ０８４ － ０． ０２８∗ － ０． ０２８∗

（ － ０． ４１６） （ － ０． １７１） （ － １． ６８０） （ － １． ６９８）

Ｔｏｐ１
－ ０． ９１８ － １． ３２４ － ０． ０３９ － ０． ０３８

（ － １． １０９） （ － １． ６２７） （ － １． ２５０） （ － １． ２２４）

Ｂａｌａｎｃｅ － ０． ２７０∗∗ － ０． ３７７∗∗∗ － ０． ００３ － ０． ００３
（ － ２． ２３２） （ － ２． ６６３） （ － ０． ５２１） （ － ０． ６０１）

Ｄｉｖｉｄｅｎｄ
０． ０００ － ０． ００１ － ０． ０００ － ０． ０００

（０． ０９９） （ － ０． ２４７） （ － ０． ３３８） （ － ０． ４７７）

Ｓｉｚｅ ０． ３８２∗∗∗ ０． ３８３∗∗∗ ０． ００３ ０． ００４
（３． ７９３） （３． ４６４） （０． ９２２） （１． ０１０）

Ｌｅｖ
－ ０． ８６９ － ０． ７６１ － ０． ００２ － ０． ００２

（ － １． ５０７） （ － １． ３８８） （ － ０． １１２） （ － ０． ０９６）

ＲＯＡ
－ ０． １０１ － ０． ２１１ － ０． １０１∗ － ０． ０９７

（ － ０． ０９８） （ － ０． １２６） （ － １． ６７７） （ － １． ６１２）

Ｑ ０． ０５０∗ ０． ０４４ － ０． ０００ － ０． ０００
（１． ８２８） （１． １４６） （ － ０． ２１９） （ － ０． ２７４）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ － ５． １２４∗∗ － ４． ９４５∗∗ ０． ０５８∗∗∗ ０． ０５８∗∗∗

（ － ２． ２７４） （ － １． ９６１） （ － ０． ７９７） （ － ０． ８７４）
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ３８４ ３８４ ３８４ ３８４
Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０． ２７８ ０． ２３５ ０． ０８１ ０． ０７８

　 　 　 　 注： ∗ｐ ＜ ０． １，∗∗ｐ ＜ ０． ０５，∗∗∗ｐ ＜ ０． ０１，括号内为 ｔ 值．

　 　 回归结果如表 ９ 所示，其中第（１）列 ～第（２）列
为当期参与股东大会人数作为因变量的实证结

果，第（３）列 ～第（４）列为使用当期股东大会平均

议案反对率（Ｗｉｔｈｈｅｌｄｔ）为因变量的实证结果． 从第

（１）列可以看出，当公司当年被监管部门认定为财务

欺诈时，即会计信息质量较低时，更多的中小股东会

追随投服中心参与股东大会；从第（２）列可以看出，
当公司当年是由四大会计师事务所审计时，即财

务信息质量较高时，会降低中小股东会追随投服

中心参与股东大会的积极性． 针对议案反对率，从
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第（３）列 ～第（４）列可以看出，投服中心行权与投

票决策的关系不受到会计信息质量的影响． 总得

来说，从参与度来看，投服中心关注确实可以降低

大股东和中小投资者之间的信息不对称．
２）基于市场反应的考察

进一步，通过投服中心现场参加股东大会的

市场反应（ＣＡＲ）来检验投服中心监督职能是否切

实有效． 累计异常收益率 ＣＡＲ，是指公司股票价格

在一段时间内由于受到所研究事件的影响，而出

现的预期正常收益之外的收益率． 具体计算过程

如下：第一步，确定事件窗口期． 选择上市公司召

开股东大会为基准日（ ｔ ＝ ０），分别将各次股东大

会召开前后 ５ 天、前后 １０ 天（ ｔ∈｛［ － １０，１０］，
［ － ５，５］｝）作为事件窗口期． 第二步，利用市场模

型计算预期正常收益． 具体而言，先选择股东大会

召开前的第 １２０ 至第 ３０ 个交易日作为估计窗口

期（ ｔ∈［ － １２０， － ３０］），以各分市场的市场日收

益对个股收益分别进行回归；然后根据回归系数，
拟合得到事件窗口期 （ ｔ∈｛［ － １０，１０］， ［ － ５，
５］，）个股的预期正常收益 Ｒ＾ ｉ，ｔ ． 回归方程如公式

（５）所示．
Ｒ ｉ，ｔ ＝ αｉ ＋ βｉ Ｒｍ，ｔ ＋ εｉ，ｔ （５）

其中 Ｒ ｉ，ｔ 是股票 ｉ 在交易日 ｔ 的个股回报率； Ｒｍ，ｔ

为交易日 ｔ 对应分市场的日市场回报率；αｉ与 βｉ

为对应股票的回归系数；εｉ ，ｔ是回归残差．
第三步，计算累计异常收益． 首先，根据每日

实际收益与预期正常收益的差值，确定股票 ｉ 在
交易日 ｔ 的异常收益 ＡＲ ｉ，ｔ ＝ Ｒ ｉ，ｔ － Ｒ＾ ｉ，ｔ ． 然后，将
事件窗口期［Ｔ１ ，Ｔ２］内股票 ｉ 的异常收益 ＡＲ ｉ，ｔ

进行累加，计算个股的累计异常收益 ＣＡＲ ｉ ＝ ∑
ＡＲ ｉ，ｔ ． 最后，通过比较对照组和处理组的市场反

应差异，即累计异常收益 ＣＡＲ 考察投服中心的监

督作用．
表 １０ 的第（１）列 ～第（２）列为处理组和对照

组的市场反应比较结果． 从中可知，处理组的 ＣＡＲ
（ － ５，５）、ＣＡＲ（ － １０，１０）显著低于对照组． 这说

明，当投服中心关注某企业时，投资者认为该企业

存在一定的问题，短期内不看好该企业． 从这一层

面来说，投服中心的监督发挥了一定的作用，可以

引导中小企业识别潜在存在问题的企业．
表 １０　 投服中心监督职能考察

Ｔａｂｌｅ １０ Ｔｈｅ ｔｅｓｔ ｏｎ ｔｈｅ ｓｕｐｅｒｖｉｓｉｏｎ ｆｕｎｃｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｓｅｒｖｉｃｅ Ｃｅｎｔｅｒ

（１） （２） （３） （４）
ＣＡＲ（ － ５，５） ＣＡＲ（ － ５，５） ＣＡＲ（ － １０，１０） ＣＡＲ（ － １０，１０）

Ｔｒｅａｔ
－ ０． ０３３∗ － ０． ０１４ － ０． ０５４∗∗ － ０． ０２９

（ － １． ８３６） （ － ０． ７６３） （ － ２． ２３２） （ － １． ２５９）

Ｍ＆Ａ
－ ０． ０２７ ０． ００１

（ － １． ２４５） （０． ０３５）

Ｔｒｅａｔ × Ｍ＆Ａ
－ ０． １０７∗∗ － ０． １４９∗

（ － ２． ０２２） （ － １． ７７４）

Ｓｉｚｅ
－ ０． ００７ － ０． ００５ － ０． ０１９ － ０． ０１８

（ － ０． ６５６） （ － ０． ４６３） （ － １． ３２７） （ － １． ２８４）

Ｌｅｖ
－ ０． ０００ ０． ００８ ０． ０１６ ０． ０２３

（ － ０． ０１０） （０． １７０） （０． ２５３） （０． ３６１）

ＲＯＡ
０． ２２１ ０． ２３７ ０． ４０７∗∗ ０． ４４１∗∗

（１． ４００） （１． ５３１） （１． ９７５） （２． １７０）

Ｑ
－ ０． ００２ － ０． ００２ － ０． ００５ － ０． ００５

（ － ０． ３４４） （ － ０． ４５５） （ － ０． ６８６） （ － ０． ８１５）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０． １８６ ０． １５１ ０． ４７３ ０． ４７９

（０． ７２０） （０． ５８４） （１． ４４７） （１． ４４５）
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ３８４ ３８４ ３８４ ３８４

Ａｄｊ Ｒ２ ０． ０２２ ６ ０． ０５７ ５ ０． ０４１ ５ ０． ０６０ ３

　 　 　 　 注： ∗ｐ ＜ ０． １，∗∗ｐ ＜ ０． ０５，∗∗∗ｐ ＜ ０． ０１，括号内为 ｔ 值．
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　 　 更进一步，由于投服中心参与的股东大会主

要涉及重大重组议案（如表 ２ 所示），进一步加入

某一股东大会是否涉及重大重组议案（Ｍ＆Ａ）与

投服中心参与股东大会行权（Ｔｒｅａｔ）的交乘项考

察投服中心的影响． 回归结果如表 １０ 第（３）列 ～
第（４）列所示，交乘项 Ｔｒｅａｔｘ Ｍ＆Ａ 显著为负，这说

明针对容易诱发侵占中小投资者利益的资产重组

行为，投服中心可以引导投资者识别其中的潜在

问题和风险．

５　 结束语

中小投资者保护一直是政策机构、学术研究

和资本市场关注的重要话题． 为进一步加强资本

市场中小投资者保护，２０１４ 年证监会和投保局牵

头建立中证中小投资者服务中心，其主要职责为

向中小投资者自主维权提供教育、法律等咨询服

务；以及公益性持有上市公司股份并积极行权．
投服中心的建立，及其教育与监督职能是否能

够有效促进中小投资者保护是目前值得重点研

究的问题，然而现有关于投服中心的研究大多

从法理角度出发，探讨投服中心组织性质与权

利边界． 使用手工整理的投服中心相关数据，首
次从实证层面分析投服中心在中小投资者保护

上的实际效果．
首先对投服中心关注哪些上市公司进行描述

分析，并进一步通过回归分析发现投服中心倾向

于关注财务状况较差、内部治理质量低、大股东和

内部人控制程度低的民营企业． 其次，对投服中心

行权经济后果的分析发现：１）投服中心参与某上

市公司的股东大会并投票会显著增加其他中小投

资者参与股东大会并投票的数量，且当上市公司

会计信息质量较低时，投服中心对其的关注能够

显著提升中小股东参与股东大会的程度． ２）投服

中心参与某上市公司的股东大会还会显著提高其

他中小投资者投反对票的概率． 这些结果说明投

服中心行权行为对中小投资者具有显著的教育作

用，使得中小投资者更加关注上市公司的经营和

治理情况． ３）通过计算投服中心宣布参与上市公

司股东大会当日以及前后几日的累计市场异常回

报（ＣＡＲ），发现相对于其他不被投服中心关注并

行使权利的上市公司，被投服中心关注和行权的

上市公司的累计市场异常回报更低，说明投资者

普遍不看好被投服中心关注并行权的上市公司．
此外，当股东大会涉及重大资产重组的议案时，投
服中心行权所引起的负累计市场异常回报率更加

显著；说明投服中心可以引导投资者识别其中的

潜在问题和风险．
本研究首次就投服中心在中小投资者保护的

问题上进行了系统的分析． 从理论层面上说，为现

有中小投资者保护的文献提供了新的视角． 具体

来说，具有官方属性的投资者保护机构在教育职

能上，能够通过参与股东大会、问询、走访、公开发

声等方式，帮助中小投资者获取企业的信息，消除

原先在获取企业信息上的壁垒，并教育示范如何

行使自身合法权益． 其次，具有官方背书的投资者

保护机构在监督企业方面，能够引起其他股东的

关注，通过企业市值的改变调整市场对问题企业

的认知． 从实践角度上看，首次检验了投服中心保

护中小投资者的效果． 与欧美发达国家的独立性

投服中介机构相比，我国半监督半公益性质的投

服机构在投资者保护上取得了较显著的积极影

响． 这说明国家引导下的投资者保护机构能够在

投资者关注度、参与股东大会和投票行为上保护

中小投资者的利益．
此研究具有一定的局限性． 首先，发现投服中

心的投资者保护职能具有一定的积极效果，但是

由于难以获得投服中心教育、监督行为的直接观

测，导致实证研究结果可能存在估计偏差． 后续针

对投服中心的研究需要针对上述问题进一步研

究，全面考察投服中心实践中取得的效果和可能

存在的问题． 其次，由于数据可得性的原因，重点

分析了投服中心参与股东大会这一种行权方式；
基于这种行权方式的研究结果具有一定的局限

性，不能直接引申至其他行权方式有同样效果的

结论． 同时，鼓励后续研究深入分析股东建议函、
重组说明会、网上行权等其他行权方式对中小投

资者保护的作用．

—４５— 管　 理　 科　 学　 学　 报 ２０２１ 年 ９ 月



参 考 文 献：

［１］Ｃｌａｅｓｓｅｎｓ Ｓ， Ｄｊａｎｋｏｖ Ｓ， Ｌａｎｇ Ｌ Ｈ． Ｔｈｅ ｓｅｐａｒａｔｉｏｎ ｏｆ ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ａｎｄ ｃｏｎｔｒｏｌ ｉｎ Ｅａｓｔ Ａｓｉａｎ ｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎｓ［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉ⁃
ｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， ２０００， ５８（１ － ２）： ８１ － １１２．

［２］Ｌａ Ｐｏｒｔａ Ｒ， Ｌｏｐｅｚ⁃ｄｅ⁃Ｓｉｌａｎｅｓ Ｆ， Ｓｈｌｅｉｆｅｒ Ａ． Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ａｒｏｕｎｄ ｔｈｅ ｗｏｒｌｄ［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ， １９９９， ５４（２）：
４７１ － ５１７．

［３］Ｓｈｌｅｉｆｅｒ Ａ， Ｖｉｓｈｎｙ Ｒ Ｗ． Ａ ｓｕｒｖｅｙ ｏｆ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ， １９９７， ５２： ７３７ － ７８３．
［４］Ｊｉａｎ Ｍ， Ｗｏｎｇ Ｔ Ｊ． Ｐｒｏｐｐｉｎｇ ｔｈｒｏｕｇｈ ｒｅｌａｔｅｄ ｐａｒｔｙ ｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎｓ［Ｊ］． Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｓｔｕｄｉｅｓ， ２０１０， １５（１）： ７０ － １０５．
［５］Ｊｉａｎｇ Ｇ， Ｌｅｅ Ｃ， Ｙｕｅ Ｈ． Ｔｕｎｎｅｌｉｎｇ ｔｈｒｏｕｇｈ ｉｎｔｅｒｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｌｏａｎｓ： Ｔｈｅ Ｃｈｉｎａ ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍ⁃

ｉｃｓ， ２０１０， ９８： １ － ２０．
［６］姚　 颐， 刘志远． 投票权制度改进与中小投资者利益保护［Ｊ］． 管理世界， ２０１１， ３： １４４ － １５３．

Ｙａｏ Ｙｉ， Ｌｉｕ Ｚｈｉｙｕａｎ． Ｉｍｐｒｏｖｅｍｅｎｔ ｏｆ ｖｏｔｉｎｇ ｒｉｇｈｔ ｓｙｓｔｅｍ ａｎｄ ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ ｏｆ ｓｍａｌｌ ａｎｄ ｍｅｄｉｕｍ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ’ ｉｎｔｅｒｅｓｔｓ［Ｊ］． Ｍａｎ⁃
ａｇｅｍｅｎｔ Ｗｏｒｌｄ， ２０１１， ３： １４４ － １５３． （ｉｎ Ｃｈｉｎｅｓｅ）

［７］郑国坚， 蔡贵龙， 卢　 昕． “深康佳”中小投资者维权： “庶民的胜利” 抑或 “百日维新”？ ———一个中小投资者参与

治理的分析框架［Ｊ］． 管理世界， ２０１６， １２： １４５ － １８８．
Ｚｈｅｎｇ Ｇｕｏｊｉａｎ， Ｃａｉ Ｇｕｉｌｏｎｇ， Ｌｕ Ｘｉｎ． Ａｎ ａｎａｌｙｔｉｃａｌ ｆｒａｍｅｗｏｒｋ ｏｆ ｍｉｎｏｒｉｔｙ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ： Ｔｈｅ ｃａｓｅ ｓｔｕｄｙ ｏｎ Ｋｏｎ⁃
ｋａ Ｇｒｏｕｐ［Ｊ］． Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｗｏｒｌｄ， ２０１６， １２： １４５ － １８８． （ｉｎ Ｃｈｉｎｅｓｅ）

［８］沈艺峰， 许年行， 杨　 熠． 我国中小投资者法律保护历史实践的实证检验［Ｊ］． 经济研究， ２００４， ９： ９０ － １００．
Ｓｈｅｎ Ｙｉｆｅｎｇ， Ｘｕ Ｎｉａｎｈａｎｇ， Ｙａｎｇ Ｙｉ． Ａｎ ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ｔｅｓｔ ｏｆ ｔｈｅ ｈｉｓｔｏｒｉｃａｌ ｐｒａｃｔｉｃｅ ｏｆ ｌｅｇａｌ ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ ｆｏｒ ｓｍａｌｌ ａｎｄ ｍｅｄｉｕｍ ｉｎ⁃
ｖｅｓｔｏｒｓ ｉｎ Ｃｈｉｎａ［Ｊ］． Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｓｅａｒｃｈ， ２００４， ９： ９０ － １００． （ｉｎ Ｃｈｉｎｅｓｅ）

［９］沈艺峰， 肖　 珉， 黄娟娟． 中小投资者法律保护与公司权益资本成本［Ｊ］． 经济研究， ２００５， ６： １１５ － １２４．
Ｓｈｅｎ Ｙｉｆｅｎｇ， Ｘｉａｏ Ｍｉｎ， Ｈｕａｎｇ Ｊｕａｎｊｕａｎ． Ｌｅｇａｌ ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ ｆｏｒ ｓｍａｌｌ ａｎｄ ｍｅｄｉｕｍ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ ａｎｄ ｔｈｅ ｃｏｓｔ ｏｆ ｅｑｕｉｔｙ ｃａｐｉｔａｌ［Ｊ］．
Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｓｅａｒｃｈ， ２００５， ６： １１５ － １２４． （ｉｎ Ｃｈｉｎｅｓｅ）

［１０］柳建华， 魏明海． 投资者保护的内涵与分析框架［Ｊ］． 中山大学学报（社会科学版）， ２０１０， （３）： １９８ － ２０５．
Ｌｉｕ Ｊｉａｎｈｕａ， Ｗｅｉ Ｍｉｎｇｈａｉ． Ｃｏｎｎｏｔａｔｉｏｎ ａｎｄ ａｎａｌｙｔｉｃａｌ ｆｒａｍｅｗｏｒｋ ｏｆ ｉｎｖｅｓｔｏｒ ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｓｕｎ Ｙａｔ⁃ｓｅｎ Ｕｎｉｖｅｒ⁃
ｓｉｔｙ （Ｓｏｃｉａｌ Ｓｃｉｅｎｃｅ Ｅｄｉｔｉｏｎ）， ２０１０， （３）： １９８ － ２０５． （ｉｎ Ｃｈｉｎｅｓｅ）

［１１］Ｊｉａｎｇ Ｆ， Ｋｉｍ Ｋ Ａ． Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｉｎ Ｃｈｉｎａ： Ａ ｍｏｄｅｒｎ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｆｉｎａｎｃｅ， ２０１５， ３２：
１９０ － ２１６．

［１２］黎文靖， 孔东民， 刘莎莎， 等． 中小股东仅能“搭便车”么？ ———来自深交所社会公众股东网络投票的经验证据

［Ｊ］． 金融研究， ２０１２， （３）： １５６ － １６９．
Ｌｉ Ｗｅｎｊｉｎｇ， Ｋｏｎｇ Ｄｏｎｇｍｉｎ， Ｌｉｕ Ｓｈａｓｈａ， ｅｔ ａｌ． Ｃａｎ ｓｍａｌｌ ａｎｄ ｍｅｄｉｕｍ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ ｏｎｌｙ “Ｆｒｅｅ⁃ｒｉｄｉｎｇ”？ Ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ｅｖｉ⁃
ｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ ｏｎｌｉｎｅ ｖｏｔｉｎｇ ｂｙ ｔｈｅ ｐｕｂｌｉｃ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｒｅｓｅａｒｃｈ， ２０１２， （３）： １５６ － １６９． （ ｉｎ Ｃｈｉ⁃
ｎｅｓｅ）

［１３］陈玉罡， 许金花， 李善民． 对累积投票制的强制性规定有效吗？ ［Ｊ］． 管理科学学报， ２０１６， １９（３）： ３４ － ４７．
Ｃｈｅｎ Ｙｕｇａｎｇ， Ｘｕ Ｊｉｎｈｕａ， Ｌｉ Ｓｈａｎｍｉｎ． Ｉｓ ｔｈｅ ｍａｎｄａｔｏｒｙ ｒｅｑｕｉｒｅｍｅｎｔ ｆｏｒ ｃｕｍｕｌａｔｉｖｅ ｖｏｔｉｎｇ ｖａｌｉｄ？ ［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍａｎａｇｅ⁃
ｍｅｎｔ Ｓｃｉｅｎｃｅｓ ｉｎ Ｃｈｉｎａ， ２０１６， １９（３）： ３４ － ４７． （ｉｎ Ｃｈｉｎｅｓｅ）

［１４］辛　 宇， 黄欣怡， 纪蓓蓓． 投资者保护公益组织与股东诉讼在中国的实践———基于中证投服证券支持诉讼的多案

例研究［Ｊ］． 管理世界， ２０２０， １： ６９ － ８７．
Ｘｉｎ Ｙｕ， Ｈｕａｎｇ Ｘｉｎｙｉ， Ｊｉ Ｂｅｉｂｅｉ． Ｔｈｅ ｐｒａｃｔｉｃｅ ｏｆ ｉｎｖｅｓｔｏｒ ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ ｐｕｂｌｉｃ ｉｎｔｅｒｅｓｔ ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎｓ ａｎｄ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ ｌｉｔｉｇａｔｉｏｎ
ｉｎ Ｃｈｉｎａ： Ａ ｍｕｌｔｉ⁃ｃａｓｅ ｓｔｕｄｙ ｂａｓｅｄ ｏｎ ＣＳＩ ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ ｓｕｐｐｏｒｔ ｌｉｔｉｇａｔｉｏｎ［Ｊ］． Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｗｏｒｌｄ， ２０２０， １： ６９ － ８７． （ ｉｎ
Ｃｈｉｎｅｓｅ）

［１５］白　 江． 中证中小投服者服务中心有限责任公司的地位职责和权限问题研究［Ｊ］． 投资者， ２０１８， （４）： １４１ － １５７
Ｂａｉ Ｊｉａｎｇ． Ｒｅｓｅａｒｃｈ ｏｎ ｔｈｅ ｓｔａｔｕｓ， ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｉｅｓ， ａｎｄ ａｕｔｈｏｒｉｔｙ ｉｓｓｕｅｓ ｏｆ ＣＳＩ ｓｍａｌｌ ａｎｄ ｍｅｄｉｕｍ ｉｎｖｅｓｔｏｒ ｓｅｒｖｉｃｅ ｃｅｎｔｅｒ
［Ｊ］． Ｉｎｖｅｓｔｏｒ， ２０１８， （４）： １４１ － １５７． （ｉｎ Ｃｈｉｅｎｓｅ）

［１６］邓　 峰． 论投服中心的定位、职能与前景［Ｊ］． 投资者， ２０１８， （２）： ８９ － １０９．

—５５—第 ９ 期 郑国坚等： 百股义士： 投服中心行权与中小投资者保护———基于投服中心参与股东大会的研究



Ｄｅｎｇ Ｆｅｎｇ． Ｏｎ ｔｈｅ ｐｏｓｉｔｉｏｎ， ｆｕｎｃｔｉｏｎｓ ａｎｄ ｐｒｏｓｐｅｃｔｓ ｏｆ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｓｅｒｖｉｃｅ ｃｅｎｔｅｒｓ［ Ｊ］． Ｉｎｖｅｓｔｏｒ， ２０１８， （２）： ８９ － １０９．
（ｉｎ Ｃｈｉｎｅｓｅ）

［１７］陈汉文， 刘启亮， 余劲松． 国家、股权结构、诚信与公司治理———以宏智科技为例［ Ｊ］． 管理世界， ２００５， （８）：
１４０ － １４８．
Ｃｈｅｎ Ｈａｎｗｅｎ， Ｌｉｕ Ｑｉｌｉａｎｇ， Ｙｕ Ｊｉｎｓｏｎｇ． Ｓｔａｔｅ， ｓｈａｒｅｈｏｌｄｉｎｇ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ， ｉｎｔｅｇｒｉｔｙ ａｎｄ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ： Ｔａｋｉｎｇ Ｈｏｎｇｚｈｉ
Ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ ａｓ ａｎ ｅｘａｍｐｌｅ［Ｊ］． Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｗｏｒｌｄ， ２００５， （８）： １４０ － １４８． （ｉｎ Ｃｈｉｎｅｓｅ）

［１８］杨晓兰， 王伟超， 高　 媚． 股市政策对股票市场的影响———基于投资者社会互动的视角［Ｊ］． 管理科学学报， ２０２０，
２３（１）： １５ － ３２．
Ｙａｎｇ Ｘｉａｏｌａｎ， Ｗａｎｇ Ｗｅｉｃｈａｏ， Ｇａｏ Ｍｅｉ． Ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔｓ ｏｆ ｓｔｏｃｋ ｍａｒｋｅｔ ｐｏｌｉｃｙ ｏｎ ｓｔｏｃｋ ｍａｒｋｅｔ： Ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｅ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｆ
ｉｎｖｅｓｔｏｒ ｓｏｃｉａｌ ｉｎｔｅｒａｃｔｉｏｎ［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｓｃｉｅｎｃｅｓ ｉｎ Ｃｈｉｎａ， ２０２０， ２３（１）： １５ － ３２． （ｉｎ Ｃｈｉｎｅｓｅ）

［１９］Ｌａ Ｐｏｒｔａ Ｒ， Ｌｏｐｅｚ⁃Ｄｅ⁃Ｓｉｌａｎｅｓ Ｆ， Ｓｈｌｅｉｆｅｒ Ａ， ｅｔ ａｌ． Ｌｅｇａｌ ｄｅｔｅｒｍｉｎａｎｔｓ ｏｆ ｅｘｔｅｒｎａｌ ｆｉｎａｎｃｅ［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ， １９９７，
５２（３）： １１３１ － １１５０．

［２０］Ｌａ Ｐｏｒｔａ Ｒ， Ｌｏｐｅｚ⁃ｄｅ⁃Ｓｉｌａｎｅｓ Ｆ， Ｓｈｌｅｉｆｅｒ Ａ， ｅｔ ａｌ． Ｌａｗ ａｎｄ ｆｉｎａｎｃｅ［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｅｃｏｎｏｍｙ， １９９８， １０６（６）：
１１１３ － １１５５．

［２１］Ｃａｉ Ｇ， Ｘｉｅ Ｓ， Ｘｕ Ｙ， ｅｔ ａｌ． Ｕｌｔｉｍａｔｅ ｐａｒｅｎｔ’ ｓ ｂｏａｒｄ ｒｅｆｏｒｍ ａｎｄ ｃｏｎｔｒｏｌｌｉｎｇ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ ｅｎｔｒｅｎｃｈｍｅｎｔ： Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ ａ
ｑｕａｓｉ⁃ｎａｔｕｒａｌ ｅｘｐｅｒｉｍｅｎｔ ｉｎ Ｃｈｉｎａ［Ｊ］． Ｅｍｅｒｇｉｎｇ Ｍａｒｋｅｔｓ Ｒｅｖｉｅｗ， ２０１９， ３８： ３８９ － ４０３．

［２２］Ｘｉｅ Ｓ， Ｘｕ Ｙ， Ｚｅｎｇ Ｙ， ｅｔ ａｌ． Ｕｌｔｉｍａｔｅ ｐａｒｅｎｔ ｂｏａｒｄ ｒｅｆｏｒｍ ａｎｄ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｏｖｅｒｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ： Ａ ｑｕａｓｉ⁃ｎａｔｕｒａｌ ｅｘｐｅｒｉｍｅｎｔ ｓｔｕｄｙ
［Ｊ］． Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ａｎｄ Ｆｉｎａｎｃｅ， ２０１９， ５８（５）： １４６９ － １５０１．

［２３］部　 慧， 解　 峥， 李佳鸿， 等． 基于股评的投资者情绪对股票市场的影响［ Ｊ］． 管理科学学报， ２０１８， ２１（４）：
８６ － １０１．
Ｂｕ Ｈｕｉ， Ｘｉｅ Ｚｈｅｎｇ， Ｌｉ Ｊｉａｈｏｎｇ， ｅｔ ａｌ． Ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｉｎｖｅｓｔｏｒ ｓｅｎｔｉｍｅｎｔ ｂａｓｅｄ ｏｎ ｓｔｏｃｋ ｒｅｖｉｅｗｓ ｏｎ ｔｈｅ ｓｔｏｃｋ ｍａｒｋｅｔ［ Ｊ］．
Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｓｃｉｅｎｃｅｓ ｉｎ Ｃｈｉｎａ， ２０１８， ２１（４）： ８６ － １０１． （ｉｎ Ｃｈｉｎｅｓｅ）

［２４］岑　 维， 李士好， 童娜琼． 投资者关注度对股票收益与风险的影响———基于深市“互动易”平台数据的实证研究

［Ｊ］． 证券市场导报， ２０１４， （７）： ４０ － ４７．
Ｃｅｎ Ｗｅｉ， Ｌｉ Ｓｈｉｈａｏ， Ｔｏｎｇ Ｎａｑｉｏｎｇ． Ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｉｎｖｅｓｔｏｒ’ ｓ ａｔｔｅｎｔｉｏｎ ｏｎ ｓｔｏｃｋ ｒｅｔｕｒｎｓ ａｎｄ ｒｉｓｋｓ： Ａｎ ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ｓｔｕｄｙ
ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｅ Ｓｈｅｎｚｈｅｎ ｓｔｏｃｋ ｅｘｃｈａｎｇｅ’ｓ “ｉｎｔｅｒａｃｔｉｏｎ” ｐｌａｔｆｏｒｍ［Ｊ］． Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ Ｍａｒｋｅｔ Ｈｅｒａｌｄ， ２０１４， （７）： ４０ － ４７． （ ｉｎ
Ｃｈｉｎｅｓｅ）

［２５］岑　 维， 童娜琼， 何潇悦． 投资者关注度与中小股东利益保护———基于深交所“互动易”平台数据的实证研究［Ｊ］．
证券市场导报， ２０１６， （２）： ５４ － ６２．
Ｃｅｎ Ｗｅｉ， Ｔｏｎｇ Ｎａｑｉｏｎｇ， Ｈｅ Ｘｉａｏｙｕｅ． Ｉｎｖｅｓｔｏｒ ａｔｔｅｎｔｉｏｎ ａｎｄ ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ ｏｆ ｓｍａｌｌ ａｎｄ ｍｅｄｉｕｍ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ’ ｉｎｔｅｒｅｓｔｓ： Ａｎ
ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ｓｔｕｄｙ ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｅ Ｓｈｅｎｚｈｅｎ Ｓｔｏｃｋ Ｅｘｃｈａｎｇｅ’ ｓ “ ｉｎｔｅｒａｃｔｉｏｎ” ｐｌａｔｆｏｒｍ［ Ｊ］． Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ Ｍａｒｋｅｔ Ｈｅｒａｌｄ， ２０１６，
（２）： ５４ － ６２． （ｉｎ Ｃｈｉｎｅｓｅ）

［２６］Ａｌｌｅｎ Ｆ， Ｑｉａｎ Ｊ， Ｑｉａｎ Ｍ． Ｌａｗ， ｆｉｎａｎｃｅ， ａｎｄ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｇｒｏｗｔｈ ｉｎ Ｃｈｉｎａ［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， ２００５， ７７
（１）： ５７ － １１６．

［２７］Ｐｉｓｔｏｒ Ｋ， Ｘｕ Ｃ． Ｇｏｖｅｒｎｉｎｇ ｅｍｅｒｇｉｎｇ ｓｔｏｃｋ ｍａｒｋｅｔｓ： Ｌｅｇａｌ ＶＳ． ａｄｍｉｎ⁃ｉｓｔｒａｔｉｖｅ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ［Ｊ］． Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ： Ａｎ
Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｒｅｖｉｅｗ， ２００５， １３（１）： ５ － １０．

［２８］Ａｒｍｓｔｒｏｎｇ Ｃ， Ｇｏｗ Ｉ， Ｌａｒｃｋｅｒ Ｄ． Ｔｈｅ ｅｆｆｉｃａｃｙ ｏｆ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ ｖｏｔｉｎｇ： Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ ｅｑｕｉｔｙ ｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ ｐｌａｎｓ［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ
ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｒｅｓｅａｒｃｈ， ２０１３， ５１： ９０９ － ９５０．

［２９］孔东民， 刘莎莎． 中小股东投票权、公司决策与公司治理———来自一项自然试验的证据［ Ｊ］． 管理世界， ２０１７，
（９）： １０１ － １１５．
Ｋｏｎｇ Ｄｏｎｇｍｉｎ， Ｌｉｕ Ｓｈａｓｈａ． Ｓｍａｌｌ ａｎｄ ｍｅｄｉｕｍ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ’ｖｏｔｉｎｇ ｒｉｇｈｔｓ， ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｄｅｃｉｓｉｏｎｓ ａｎｄ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ：
Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ ａ ｎａｔｕｒａｌ ｅｘｐｅｒｉｍｅｎｔ［Ｊ］． Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｗｏｒｌｄ， ２０１７， （９）： １０１ － １１５． （ｉｎ Ｃｈｉｎｅｓｅ）

［３０］Ｃｈｅｎ Ｚ， Ｋｅ Ｂ， Ｙａｎｇ Ｚ． Ｍｉｎｏｒｉｔｙ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ’ｃｏｎｔｒｏｌ ｒｉｇｈｔｓ ａｎｄ ｔｈｅ ｑｕａｌｉｔｙ ｏｆ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｄｅｃｉｓｉｏｎｓ ｉｎ ｗｅａｋ ｉｎｖｅｓｔｏｒ ｐｒｏｔｅｃ⁃
ｔｉｏｎ ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ： Ａ ｎａｔｕｒａｌ ｅｘｐｅｒｉｍｅｎｔ ｆｒｏｍ Ｃｈｉｎａ［Ｊ］． Ｔｈｅ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｒｅｖｉｅｗ， ２０１３， ８８（４）： １２１１ － １２３８．

［３１］Ｍａｌｅｎｋｏ Ｎ， Ｓｈｅｎ Ｙ． Ｔｈｅ ｒｏｌｅ ｏｆ ｐｒｏｘｙ ａｄｖｉｓｏｒｙ ｆｉｒｍｓ： Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ ａ ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ⁃ｄｉｓｃｏｎｔｉｎｕｉｔｙ ｄｅｓｉｇｎ［Ｊ］． Ｔｈｅ Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ
Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔｕｄｉｅｓ， ２０１６， ２９（１２）： ３３９４ － ３４２７．

—６５— 管　 理　 科　 学　 学　 报 ２０２１ 年 ９ 月



［３２］Ｆａｎ Ｊ Ｐ Ｈ， Ｗｏｎｇ Ｔ Ｊ． Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ａｎｄ ｔｈｅ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｖｅｎｅｓｓ ｏｆ ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ｅａｒｎｉｎｇｓ ｉｎ Ｅａｓｔ Ａｓｉａ［Ｊ］． Ｊｏｕｒ⁃
ｎａｌ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， ２００２， ３３： ４０１ － ４２５．

［３３］王克敏， 姬美光， 李　 薇． 公司信息透明度与大股东资金占用研究［Ｊ］． 南开管理评论， ２００９， ４： ８３ － ９１．
Ｗａｎｇ Ｋｅｍｉｎ， Ｊｉ Ｍｅｉｇｕａｎｇ， Ｌｉ Ｗｅｉ． Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｔｒａｎｓｐａｒｅｎｔｎｅｓｓ ａｎｄ ｌａｒｇｅ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ’ｅｘｐｒｏｐｒｉａｔｉｏｎ［Ｊ］． Ｎａｎｋａｉ
Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｒｅｖｉｅｗ， ２００９， ４： ８３ － ９１．

［３４］Ｎａｕｇｈｔｏｎ Ｂ， Ｔｓａｉ Ｋ Ｓ． Ｓｔａｔｅ Ｃａｐｉｔａｌｉｓｍ， Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ Ａｄａｐｔａｔｉｏｎ， ａｎｄ ｔｈｅ Ｃｈｉｎｅｓｅ Ｍｉｒａｃｌｅ［Ｍ］． Ｃａｍｂｒｉｄｇｅ： Ｃａｍｂｒｉｄｇｅ
Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ Ｐｒｅｓｓ， ２０１５．

［３５］李志生， 金　 凌． “国家队”救市、股价波动与异质性风险［Ｊ］． 管理科学学报， ２０１９， ２２（９）： ６７ － ８１．
Ｌｉ Ｚｈｉｓｈｅｎｇ， Ｊｉｎ Ｌｉｎｇ． “Ｎａｔｉｏｎａｌ Ｔｅａｍ” ｒｅｓｃｕｅ， ｓｔｏｃｋ ｐｒｉｃｅ ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ ａｎｄ ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙ ｒｉｓｋ［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ
Ｓｃｉｅｎｃｅｓ ｉｎ Ｃｈｉｎａ， ２０１９， ２２（９）： ６７ － ８１． （ｉｎ Ｃｈｉｎｅｓｅ）

［3６］Ｏｉ Ｊ Ｃ． Ｆｉｓｃａｌ ｒｅｆｏｒｍ ａｎｄ ｔｈｅ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｆｏｕｎｄａｔｉｏｎｓ ｏｆ ｌｏｃａｌ ｓｔａｔｅ ｃｏｒｐｏｒａｔｉｓｍ ｉｎ Ｃｈｉｎａ［Ｊ］． Ｗｏｒｌｄ Ｐｏｌｉｔｉｃｓ， １９９２， ４５（１）：
９９ － １２６．

［3７］Ｏｉ Ｊ Ｃ． Ｔｈｅ ｒｏｌｅ ｏｆ ｔｈｅ ｌｏｃａｌ ｓｔａｔｅ ｉｎ Ｃｈｉｎａ’ｓ ｔｒａｎｓｉｔｉｏｎａｌ ｅｃｏｎｏｍｙ［Ｊ］． Ｔｈｅ Ｃｈｉｎａ Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ， １９９５， １４４： １１３２ － １１４９．
［3８］Ｓｈｌｅｉｆｅｒ Ａ， Ｖｉｓｈｎｙ Ｒ Ｗ． Ｐｏｌｉｔｉｃｉａｎｓ ａｎｄ ｆｉｒｍｓ［Ｊ］． Ｔｈｅ Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， １９９４， １０９（４）： ９９５ － １０２５．
［3９］Ｓｈｌｅｉｆｅｒ Ａ． Ｓｔａｔｅ ｖｅｒｓｕｓ ｐｒｉｖａｔｅ ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅｓ， １９９８， １２（４）： １３３ － １５０．
［４０］Ｑｉａｎ Ｙ． Ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ ｒｅｆｏｒｍ ｉｎ Ｃｈｉｎａ： Ａｇｅｎｃｙ ｐｒｏｂｌｅｍｓ ａｎｄ ｐｏｌｉｔｉｃａｌ ｃｏｎｔｒｏｌ［ Ｊ］． Ｔｈｅ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ｏｆ Ｔｒａｎｓｉｔｉｏｎ， １９９６， ４

（２）： ４２７ － ４４７．
［４１］Ｘｕ Ｃ． Ｔｈｅ ｆｕｎｄａｍｅｎｔａｌ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ ｏｆ Ｃｈｉｎａ’ｓ ｒｅｆｏｒｍｓ ａｎｄ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ［ Ｊ］． Ｔｈｅ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｌｉｔｅｒａｔｕｒｅ， ２０１１，

（４９）４： １０７６ － １１５１．
［４２］Ｃｏｇｌｉａｎｅｓｅ Ｃ， Ｋａｇａｎ Ｒ． Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ ａｎｄ Ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ Ｐｒｏｃｅｓｓｅｓ［Ｍ］． Ｐｅｎｎｓｙｌｖａｎｉａ： Ａｓｈｇａｔｅ Ｐｕｂｌｉｓｈｉｎｇ， ２００７．
［４３］屈文洲， 蔡志岳． 我国上市公司信息披露违规的动因实证研究［Ｊ］． 中国工业经济， ２００７， （４）： ９６ － １０３．

Ｑｕ Ｗｅｎｚｈｏｕ， Ｃａｉ Ｚｈｉｙｕｅ． Ａｎ ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ｓｔｕｄｙ ｏｎ ｔｈｅ ｃａｕｓｅｓ ｏｆ ｖｉｏｌａｔｉｏｎ ｏｆ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｓｉｓｃｌｏｓｕｒｅ ｏｆ ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｉｎ Ｃｈｉ⁃
ｎａ［Ｊ］． Ｃｈｉｎａ’ｓ Ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， ２００７， （４）： ９６ － １０３．

［４４］许年行， 江轩宇， 伊志宏， 等． 政治关联影响投资者法律保护的执法效率吗？ ［ Ｊ］． 经济学（季刊）， ２０１３， （２）：
５ － ３８．
Ｘｕ Ｎｉａｎｈａｎｇ， Ｊｉａｎｇ Ｘｕａｎｙｕ， Ｙｉ Ｚｈｉｈｏｎｇ， ｅｔ ａｌ． Ｄｏ ｐｏｌｉｔｉｃａｌ ｃｏｎｎｅｃｔｉｏｎｓ ａｆｆｅｃｔ ｔｈｅ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｏｆ ｌａｗ ｅｎｆｏｒｃｅｍｅｎｔ ｏｆ ｉｎｖｅｓｔｏｒ
ｌｅｇａｌ ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ？ ［Ｊ］． Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ （Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ）， ２０１３， （２）： ５ － ３８． （ｉｎ Ｃｈｉｅｎｓｅ）

［４５］沈红波， 杨玉龙， 潘　 飞． 民营上市公司的政治关联、证券违规与盈余质量［Ｊ］． 金融研究， ２０１４， （１）： １９４ － ２０６．
Ｓｈｅｎ Ｈｏｎｇｂｏ， Ｙａｎｇ Ｙｕｌｏｎｇ， Ｐａｎ Ｆｅｉ． Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ ｃｏｎｎｅｃｔｉｖｉｔｙ， ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ ｖｉｏｌａｔｉｏｎｓ ａｎｄ ｅａｒｎｉｎｇｓ ｑｕａｌｉｔｙ ｏｆ ｐｒｉｖａｔｅ ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍ⁃
ｐａｎｉｅｓ［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｒｅｓｅａｒｃｈ， ２０１４， （１）： １９４ － ２０６． （ｉｎ Ｃｈｉｎｅｓｅ）

［４６］陈运森， 邓祎璐， 李　 哲． 证券交易所一线监管的有效性研究： 基于财务报告问询函的证据［Ｊ］． 管理世界， ２０１９，
（３）： １６９ － １８５．
Ｃｈｅｎ Ｙｕｎｓｅｎ， Ｄｅｎｇ Ｙｉｌｕ， Ｌｉ Ｚｈｅ． Ｓｔｕｄｙ ｏｎ ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｎｅｓｓ ｏｆ ｆｒｏｎｔｌｉｎｅ ｓｕｐｅｒｖｉｓｉｏｎ ｏｆ ｓｔｏｃｋ ｅｘｃｈａｎｇｅｓ： Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｂａｓｅｄ ｏｎ
ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｒｅｐｏｒｔ ｉｎｑｕｉｒｙ ｌｅｔｔｅｒｓ［Ｊ］． Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｗｏｒｌｄ， ２０１９， （３）： １６９ － １８５． （ｉｎ Ｃｈｉｎｅｓｅ）

［４７］Ｊｅｎｓｅｎ Ｍ Ｃ， Ｍｅｃｋｌｉｎｇ Ｗ Ｈ． Ｔｈｅｏｒｙ ｏｆ ｔｈｅ ｆｉｒｍ： Ｍａｎａｇｅｒｉａｌ ｂｅｈａｖｉｏｒ， ａｇｅｎｃｙ ｃｏｓｔｓ ａｎｄ ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ
Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， １９７６， ３（４）： ３０５ － ３６０．

［４８］Ｊｅｎｓｅｎ Ｍ Ｃ． Ａｇｅｎｃｙ ｃｏｓｔｓ ｏｆ ｆｒｅｅ ｃａｓｈ ｆｌｏｗ， ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｆｉｎａｎｃｅ， ａｎｄ ｔａｋｅｏｖｅｒｓ［Ｊ］． Ｔｈｅ Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗ， １９８６，
７６（２）： ３２３ － ３２９．

［４９］Ｆａｎ Ｊ Ｐ， Ｗｏｎｇ Ｔ Ｊ． Ｄｏ ｅｘｔｅｒｎａｌ ａｕｄｉｔｏｒｓ ｐｅｒｆｏｒｍ ａ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｒｏｌｅ ｉｎ ｅｍｅｒｇｉｎｇ ｍａｒｋｅｔｓ？ Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｅａｓｔ Ａｓｉａ
［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｒｅｓｅａｒｃｈ， ２００５， ４３（１）： ３５ － ７２．

［５０］Ｗａｔｔｓ Ｒ Ｌ， Ｚｉｍｍｅｒｍａｎ Ｊ Ｌ． Ａｇｅｎｃｙ ｐｒｏｂｌｅｍｓ， ａｕｄｉｔｉｎｇ， ａｎｄ ｔｈｅ ｔｈｅｏｒｙ ｏｆ ｔｈｅ ｆｉｒｍ： Ｓｏｍｅ ｅｖｉｄｅｎｃｅ［Ｊ］． Ｔｈｅ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ
Ｌａｗ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， １９８３， ２６（３）： ６１３ － ６３３．

［５１］Ｂａｒｔｏｖ Ｅ， Ｇｏｌｄｂｅｒｇ Ｓ Ｒ， Ｍｙｕｎｇ⁃Ｓｕｎ Ｋ． Ｔｈｅ ｖａｌｕａｔｉｏｎ⁃ｒｅｌｅｖａｎｃｅ ｏｆ ｅａｒｎｉｎｇｓ ａｎｄ ｃａｓｈ ｆｌｏｗｓ： Ａｎ ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ
［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ＆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ， ２００１， １２（２）： １０３ － １３２．

［５２］张立民， 李　 琰． 持续经营审计意见、公司治理和企业价值———基于财务困境公司的经验证据［Ｊ］． 审计与经济研

究， ２０１７， ３２（２）： １３ － ２３．

—７５—第 ９ 期 郑国坚等： 百股义士： 投服中心行权与中小投资者保护———基于投服中心参与股东大会的研究



Ｚｈａｎｇ Ｌｉｍｉｎ， Ｌｉ Ｙａｎ． Ｇｏｉｎｇ⁃ｃｏｎｃｅｒｎ ｏｐｉｎｉｏｎ， ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ａｎｄ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｖａｌｕｅ⁃ｂａｓｅｄ ｏｎ ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｏｆ
ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｉｎ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｄｉｓｔｒｅｓｓ［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｕｄｉｔ ＆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， ２０１７， ３２（２）： １３ － ２３． （ｉｎ Ｃｈｉｎｅｓｅ）

［５３］杨德明， 胡　 婷． 内部控制， 盈余管理与审计意见［Ｊ］． 审计研究， ２０１０， （５）： ９０ － ９７．
Ｙａｎｇ Ｄｅｍｉｎｇ， Ｈｕ Ｔｉｎｇ． Ｉｎｔｅｒｎａｌ ｃｏｎｔｒｏｌ， ｅａｒｎｉｎｇｓ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ａｎｄ ａｕｄｉｔ ｏｐｉｎｉｏｎｓ［Ｊ］． Ａｕｄｉｔ Ｒｅｓｅａｒｃｈ， ２０１０， （５）： ９０ －
９７． （ｉｎ Ｃｈｉｎｅｓｅ）

［５４］Ｄｕ Ｆ， Ｔａｎｇ Ｇ， Ｙｏｕｎｇ Ｓ Ｍ． Ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ ａｃｔｉｖｉｔｉｅｓ ａｎｄ ｆａｖｏｒｉｔｉｓｍ ｉｎ ｓｕｂｊｅｃｔｉｖｅ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｅｖａｌｕａｔｉｏｎ： Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｃｈｉｎｅｓｅ
ｓｔａｔｅ⁃ｏｗｎｅｄ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ［Ｊ］． Ｔｈｅ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｒｅｖｉｅｗ， ２０１２， ８７（５）： １５５５ － １５８８．

［5５］孔东民， 刘莎莎， 黎文靖， 等． 冷漠是理性的吗？ 中小股东参与、公司治理与投资者保护［ Ｊ］． 经济学（季刊），
２０１３， （１）： ５ － ３２．
Ｋｏｎｇ Ｄｏｎｇｍｉｎ， Ｌｉｕ Ｓｈａｓｈａ， Ｌｉ Ｗｅｎｊｉｎｇ， ｅｔ ａｌ． Ｉｓ ｉｎｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ ｒａｔｉｏｎａｌ？ Ｓｍａｌｌ ａｎｄ ｍｅｄｉｕｍ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ ｐａｒｔｉｃｉｐａｔｉｏｎ， ｃｏｒ⁃
ｐｏｒａｔｅ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ａｎｄ ｉｎｖｅｓｔｏｒ ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ［Ｊ］． Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ （Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ）， ２０１３， （１）： ５ － ３２． （ｉｎ Ｃｈｉｎｓｅ）

［５６］Ａｇｇａｒｗａｌ Ｒ， Ｄａｈｉｙａ Ｓ， Ｐｒａｂｈａｌａ Ｎ Ｒ． Ｔｈｅ ｐｏｗｅｒ ｏｆ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ ｖｏｔｅｓ： Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ ｕｎｃｏｎｔｅｓｔｅｄ ｄｉｒｅｃｔｏｒ ｅｌｅｃｔｉｏｎｓ［Ｊ］．
Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， ２０１９， １３３（１）： １３４ － １５３．

［５７］潘　 越， 潘健平， 戴亦一． 公司诉讼风险、司法地方保护主义与企业创新［Ｊ］． 经济研究， ２０１５， （３）： １３３ － １４７．
Ｐａｎ Ｙｕｅ， Ｐａｎ Ｊｉａｎｐｉｎｇ， Ｄａｉ Ｙｉｙｉ． Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｌｉｔｉｇａｔｉｏｎ ｒｉｓｋ， ｊｕｄｉｃｉａｌ ｌｏｃａｌ ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎｉｓｍ ａｎｄ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ［Ｊ］． Ｅｃｏ⁃
ｎｏｍｉｃ Ｒｅｓｅａｒｃｈ Ｊｏｕｒｎａｌ， ２０１５， （３）： １３３ － １４７． （ｉｎ Ｃｈｉｎｅｓｅ）

［５８］Ｂｅｒｔｒａｎｄ Ｍ， Ｍｕｌｌａｉｎａｔｈａｎ Ｓ． Ｅｎｊｏｙｉｎｇ ｔｈｅ ｑｕｉｅｔ ｌｉｆｅ？ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ａｎｄ ｍａｎａｇｅｒｉａｌ ｐｒｅｆｅｒｅｎｃｅｓ［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｐｏ⁃
ｌｉｔｉｃａｌ Ｅｃｏｎｏｍｙ， ２００３， １１１： １０４３ － １０７５．

Ｈｕｎｄｒｅｄ⁃ｅｑｕｉｔｙ ｒｉｇｈｔｅｏｕｓ： Ｔｈｅ ｒｏｌｅ ｏｆ ｔｈｅ Ｉｎｖｅｓｔｏｒ Ｓｅｒｖｉｃｅ Ｃｅｎｔｅｒ ｉｎ ｐｒｏｔｅｃ⁃
ｔｉｎｇ ｍｉｎｏｒｉｔｙ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ

ＺＨＥＮＧ Ｇｕｏ⁃ｊｉａｎ１， ２， ＺＨＡＮＧ Ｃｈａｏ１， ２， ＸＩＥ Ｓｕ⁃ｊｕａｎ３， ４∗

１． Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ， Ｓｕｎ Ｙａｔ⁃ｓｅｎ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ， Ｇｕａｎｇｚｈｏｕ ５１０２７５， Ｃｈｉｎａ；
２． Ｃｅｎｔｅｒ ｆｏｒ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ， Ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ， Ｓｕｎ Ｙａｔ⁃ｓｅｎ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ， Ｇｕａｎｇｚｈｏｕ ５１０２７５， Ｃｈｉｎａ；
３． Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｃｏｌｌｅｇｅ， Ｏｃｅａｎ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｃｈｉｎａ， Ｑｉｎｇｄａｏ ２６６１００， Ｃｈｉｎａ；
４． Ｃｈｉｎａ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｃａｐｉｔａｌ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｒｅｓｅａｒｃｈ Ｃｅｎｔｅｒ， Ｑｉｎｇｄａｏ ２６６１００， Ｃｈｉｎａ

Ａｂｓｔｒａｃｔ： Ｉｎ ２０１４， ｔｈｅ Ｃｈｉｎａ Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ Ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ ｓｅｔ ｕｐ ｔｈｅ ＣＳＩ ｍｉｎｏｒｉｔｙ ｔｈｅ Ｉｎｖｅｓｔｏｒ Ｓｅｒｖｉｃｅ
Ｃｅｎｔｅｒ， ｗｈｉｃｈ ｉｓ ａ ｍａｊｏｒ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ｉｎ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ａｎｄ ｉｎｖｅｓｔｏｒ ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ ｉｎ Ｃｈｉｎａ’ ｓ
ｃａｐｉｔａｌ ｍａｒｋｅｔ． Ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｕｓｅｓ ｈａｎｄ⁃ｃｏｌｌｅｃｔｅｄ ｄａｔａ ｆｒｏｍ ｔｈｅ Ｉｎｖｅｓｔｏｒ Ｓｅｒｖｉｃｅ Ｃｅｎｔｅｒ ｔｏ ｅｘａｍｉｎｅ ｉｆ ｔｈｅ ｏｐｅｒａ⁃
ｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ ｃｅｎｔｅｒ ｃａｎ ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｌｙ ｉｍｐｒｏｖｅ ｔｈｅ ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ ｍｉｎｏｒｉｔｙ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ． Ｔｈｅ ｆｏｌｌｏｗｉｎｇ ｒｅｓｕｌｔｓ ａｒｅ
ｆｏｕｎｄ． １） Ｔｈｅ Ｉｎｖｅｓｔｏｒ Ｓｅｒｖｉｃｅ Ｃｅｎｔｅｒ ｉｓ ｍｏｒｅ ｉｎｃｌｉｎｅｄ ｔｏ ｆｏｃｕｓ ｏｎ ｐｒｉｖａｔｅｌｙ⁃ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｄ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｗｉｔｈ ｐｏｏｒ ｆｉ⁃
ｎａｎｃｉａｌ ｓｔａｔｕｓ ａｎｄ ｌｏｗ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ． ２） Ｔｈｅ ｐａｒｔｉｃｉｐａｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ ｃｅｎｔｅｒ ｉｎ ｔｈｅ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ ｍｅｅｔｉｎｇ ｏｆ
ｔｈｅ ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｙ ｌｅｄ ｍｏｒｅ ｍｉｎｏｒｉｔｙ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ ｔｏ ａｃｔｉｖｅｌｙ ｐａｒｔｉｃｉｐａｔｅ ｉｎ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ， ａｃｃｏｍｐａｎｉｅｄ
ｂｙ ａ ｈｉｇｈｅｒ ｖｅｔｏ ｒａｔｅ； ｔｈｉｓ ｐｏｓｉｔｉｖｅ ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ ｉｓ ｍｏｒｅ ｐｒｏｎｏｕｎｃｅｄ ｗｈｅｎ ｆｉｒｍｓ ｈａｖｅ ｌｏｗ ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ
ｑｕａｌｉｔｙ． ３） Ｔｈｅ ａｎｎｏｕｎｃｅｍｅｎｔ ｂｙ ｔｈｅ ｃｅｎｔｅｒ ｔｏ ｐａｙ ａｔｔｅｎｔｉｏｎ ｔｏ ｔｈｅ ａｎｎｏｕｎｃｅｍｅｎｔ ｏｆ ａ ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｙ ｃａｕｓｅｓ
ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ｍａｒｋｅｔ ｒｅａｃｔｉｏｎｓ， ａｎｄ ｔｈｅ ｃｏｍｐａｎｙ’ｓ ａｃｃｕｍｕｌａｔｅｄ ｍａｒｋｅｔ ａｂｎｏｒｍａｌ ｒｅｔｕｒｎ ｄｕｒｉｎｇ ｔｈｅ ｅｖｅｎｔ ｐｅｒｉｏｄ
ｉｓ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ ｌｏｗｅｒ ｔｈａｎ ｏｔｈｅｒ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｔｈａｔ ａｒｅ ｎｏｔ ｃｏｎｃｅｒｎｅｄ． Ｆｉｎｄｉｎｇｓ ｏｆ ｔｈｉｓ ｓｔｕｄｙ ｃｏｎｔｒｉｂｕｔｅ ｔｏ ｔｈｅ ｒｅ⁃
ｓｅａｒｃｈ ｏｎ ｔｈｅ ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ ｏｆ ｍｉｎｏｒｉｔｙ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ，ａｎｄ ａｌｓｏ ｐｒｏｖｉｄｅ ｒｅｌｅｖａｎｔ ｐｏｌｉｃｙ ｍａｋｅｒｓ ｗｉｔｈ ｐｏｔｅｎｔｉａｌ ｆｕｔｕｒｅ
ｗｏｒｋ ｐｌａｎ ｆｏｒ ｔｈｅ Ｉｎｖｅｓｔｏｒ Ｓｅｒｖｉｃｅ Ｃｅｎｔｅｒ．
Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ： ｔｈｅ Ｉｎｖｅｓｔｏｒ Ｓｅｒｖｉｃｅ Ｃｅｎｔｅｒ； ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ ｏｆ ｍｉｎｏｒｉｔｙ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ； ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ

—８５— 管　 理　 科　 学　 学　 报 ２０２１ 年 ９ 月


