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投服中心行权能改善公司并购绩效吗?
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摘要:并购重组是公司增强经营实力、提高自身价值的重要途径,也是资本市场资源配置的重要形式.本

文基于２０１４—２０２１年中国沪深 A股上市公司作为并购方的并购事件数据,实证检验了投服中心行权对公司

并购绩效的影响.研究发现,投服中心行权能够显著提升公司并购绩效.机制分析表明,投服中心行权通过

抑制主并公司管理层机会主义行为、提升并购交易信息透明度,显著提升了公司并购绩效,且上述效应在行权

内容与并购事项高度相关、行权中提问文字数量较多的情形下,以及主并公司内部控制质量较差、信息不对称

程度较高时更为显著.进一步检验发现,在长期效应层面,投服中心行权能够提升主并公司后续的生产效

率;在溢出效应层面,投服中心行权能够对同一地区其他公司的并购绩效产生积极影响.本文不仅为理解

投服中心运行效果及机制提供了新的经验证据,也为完善投资者保护制度与改善并购绩效提供了参考

依据.
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一、引言

党的二十大报告明确指出,“高质量发展是全面建设社会主义现代化国家的首要任务”,这一战略

部署为新时代的经济社会发展提供了明确指引.作为优化资源配置、提升经济效率的重要手段,企业

并购重组在推动经济高质量发展中发挥着关键作用.尽管并购重组在理论上具有提升资源配置效率

和实现协同效应的潜力,但在实际操作中仍普遍面临并购绩效低下的困境[１][２].由于上市公司与投

资者之间普遍存在信息不对称问题,加上并购重组活动自身的复杂性,并购交易逐渐成为大股东攫取

个人利益、侵害投资者权益的高发场景.其中,中小投资者作为中国资本市场的主要参与群体,普遍

缺乏专业能力,处于信息获取的弱势地位,难以及时识别并购重组事件中的利益侵害行为[３][４].同

时,由于监督收益与成本的非对称性,中小投资者往往表现出“理性冷漠”的态度[５][６],其在并购重组
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中的利益也频频受损.因此,如何在企业并购过程中有效保护中小投资者权益、提升并购绩效,已成

为监管部门亟待解决的重要问题.

２０１４年,中国证监会设立了中证中小投资者服务中心(以下简称“投服中心”).该机构通过兼具

公共实施与私人实施双重属性的创新机制设计,有效弥补了单一治理机制的局限性[７][８].在公共实

施机制属性方面,投服中心由中国证监会直接设立和管理,具有监管机构的“官方”背景,能够灵活调

配公共资源,并通过与监管机构、交易所的紧密协作,提升行权行为的公信力和透明度.在私人实施

机制属性方面,投服中心通过持有上市公司股份(１００股)获取股东身份,直接参与公司治理,行使质

询、建议和投票等股东权利,并通过股东诉讼、支持诉讼等方式保护中小投资者权益.从实际履行职

责来看,截至２０２３年２月底,投服中心已持有５０７５家上市公司股票,累计行权３４８８次① ,充分展现了

其在资本市场中的积极监督作用.作为兼具公共与私人属性的创新型监管机制,投服中心的行权模

式为投资者保护工作提供了新的路径.那么,投服中心行权能否切实改善公司并购绩效? 其作用机

制是什么? 哪些因素会影响投服中心行权与并购绩效之间的关系? 对这些问题的回答,不仅有助于

揭示投服中心行权在投资者保护问题上的实际效果,丰富公司治理和并购重组领域的理论与实证研

究,也为优化资本市场资源配置效率、推动经济高质量发展提供了重要参考.
本文的研究贡献包括两个方面.第一,本文丰富了投服中心行权经济效应的研究成果.文章聚

焦于投服中心行权在企业并购重组交易中的实际作用及影响机制,为理解由政府发起但主要依靠市

场力量运作的创新型监管方式提供了新的视角和实证证据.现有研究多集中于投服中心行权对企业

财务重述[９]、盈余管理程度[１０]和控股股东利益侵占行为[１１]等方面的影响,而本文将研究场景拓展至

并购重组领域,利用投服中心详细的行权数据展开分析,揭示了投服中心在复杂交易和信息高度不对

称环境中的独特作用,为理解这种创新型监管方式的作用机制提供了更为直接的证据支撑.第二,本
文丰富了公司并购绩效影响因素研究.文章从投服中心行权的角度考察其对公司并购绩效的影响,
为提高资本市场资源配置效率提供了新的实践路径.现有文献主要探讨了股东积极主义[１２]、公司内

部治理机制[１３]和外部媒体监督[１４]等传统投资者保护机制在企业并购重组中的作用,鲜有文献关注

投服中心这一“半公共—半私人”性质的特殊主体在并购重组中的行权效果.投服中心既以持股股东

身份参与并购重组,又作为具有官方背景的公益组织扮演第三方监管者角色,其独特性质为研究投资

者保护机制提供了新的视角.本文以投服中心行权为切入点,分析其对企业并购绩效的影响,并从主

并公司管理层机会主义行为、并购事件信息透明度两个维度展开机制分析,为政府引导并购重组规范

化、促进资本市场高质量发展提供了证据支持.

二、文献综述与理论分析

(一)文献综述

１．投服中心行权效果的相关研究

投服中心由证监会批准设立并直接管理,基于公益目的持有上市公司１００股股票,通过事前持股

行权机制、事中证券期货纠纷调解机制和事后证券支持诉讼机制对中小投资者权益进行保护.针对

投服中心行权能否有效加强投资者保护这一重要现实问题,相关研究从多个角度进行了探讨.第一,
投服中心行权能够对公司治理产生影响.已有研究表明,投服中心行权能有效降低企业财务重述概

率[９],并降低盈余管理程度[１０],甚至在提升ESG表现方面也具有显著的积极影响[１５].第二,投服中

心行权能够对中小投资者维权意识产生影响.通过诉讼维权等方式,投服中心可以有效改善虚假陈

述诉讼案件中的赔偿和利益分配机制,进而催生中小投资者诉讼维权意识的觉醒,拓宽中小投资者诉

讼维权的渠道[１６].第三,在最重要的投资者保护问题上,学者们发现投服中心行权对上市公司控股

股东的利益侵占行为具有治理效应,有助于抑制大股东掏空[１１],可以有效抑制控股股东的股权质押

行为,由此减少关联交易[１７].反映至资本市场上则具体表现为,投服中心行权能够缓解投资者信息

劣势、提升资本市场定价效率并降低公司股价同步性等[１８][１９].
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２．并购绩效影响因素的相关研究

公司并购重组活动具有较强的复杂性与较高的信息不对称性,尤其是关联方之间进行的并购重

组.隐蔽性、复杂性特征使其更容易成为大股东掏空和财富转移的工具,也因此严重影响并购绩效目

标的达成[２０].
现有文献多从并购重组事件自身特征、公司内部治理与外部监管三方面研究影响并购绩效的相

关因素.从并购重组事件特征来看,并购绩效的影响因素包括但不限于是否签订业绩承诺协议、业绩

承诺门槛及相关条款设置、有偿或无偿并购以及并购具体支付方式等[２１][２２],可见并购重组事前、事中

及事后的各阶段皆在不同程度上影响着并购绩效.从公司内部治理来看,内部控制、高管特征、股权

特征及其他多种因素都会对并购绩效产生影响.研究表明,当高管权力缺乏制衡时,并购绩效因高管

追逐个人利益而受到损害,内部控制则是良好的制衡机制[２３];股权国际化程度越高,即境外机构股东

持股比例越高,越有利于提高并购短期市场绩效及长期整合绩效[２４].从外部监管来看,交易所问询

函制度能够有效识别并购重组中的潜在风险,通过降低信息不对称程度来提升并购绩效[２５].

３．文献评述

通过上述文献梳理可知,现有文献多集中于投服中心行权在公司治理和中小投资者保护问题上

的积极作用,但对其在并购重组事件中的行权效果及具体作用机制关注不足.本文认为,并购重组交

易作为中小股东利益受侵害的高风险领域,是检验投服中心行权效果的重要场景.如果投服中心在

并购重组事件中通过行权能够显著提升并购绩效,则意味着其在阻断利益侵害链条、发挥投资者保护

功能方面具有实质性效果.因此,本文基于并购重组情境下投服中心的行权效果及运行机制展开研

究,有助于更为有的放矢地观察其实施效果.
(二)理论分析

投服中心的设立是中国监管方式创新的重要举措,旨在“通过持股行权的方式,从内部监督公司

规范运作,从而成为现有监管措施的有益补充”[２６].那么,投服中心如何在并购重组这一关键领域有

效发挥投资者保护作用? 本文从抑制管理层机会主义行为和提高并购信息透明度两个维度来分析.
公司高管掌握着并购的决策权,在并购活动中往往倾向于追求薪资、名誉和权力等私人利益,由

此可能对公司价值和股东财富造成损害[２７].相关研究亦指出,中国上市公司的并购交易在一定程度

上已沦为董事和高管攫取私人收益的工具[２８].投服中心高度关注并购重组过程中因代理冲突引发

的内部人自利行为.当投服中心发现公司并购重组存在疑点时,可以通过网上行权提出质疑与问询、
发送相关函件以获取公司答复以及参加媒体说明会并现场提问等多种途径,发挥监督与治理作用.
第一,投服中心具有一定的“官方色彩”,其行权行为具有威慑效应,能够对公司管理层决策形成实质

性约束.在并购过程中,投服中心以“半官方”身份代表中小投资者及时行权,对可能侵害中小股东利

益的行为提出询问、质疑甚至提起诉讼,从而显著强化并购决策的外部监督,抑制主并公司管理层的

套利动机.第二,投服中心的设立对中小投资者行权具有示范效应,能够带动原本“冷漠”的中小投资

者积极参与公司治理[１６].在并购重组事项中,中小投资者以“用手投票”的方式维护自身利益,可以

更有效地约束主并公司管理层和大股东的机会主义行为,减少其在并购过程中的自利动机,从而保障

并购交易有良好的绩效表现.第三,投服中心通过参与重大资产媒体说明会等方式行权,能够吸引社

会媒体和监管部门的关注[２６],进而形成更强的外部监督合力,压缩管理层寻租与机会主义行为的空

间.综上,本文认为,投服中心行权能够在并购过程中有效抑制管理层机会主义行为,从而改善公司

并购绩效.
在并购事件中,市场投资者与上市公司之间普遍存在信息不对称问题,这已成为制约并购绩效提

升的核心障碍之一[２９][３０].因此,提高并购重组交易过程中的信息透明度被认为是改善并购绩效的重

要途径[３１],也自然成为投服中心在并购交易场景下高度重视并重点推进的工作方向.梳理既有投服

中心行权实例发现,投服中心在行权过程中高度关注并购交易的信息披露是否充分、是否存在虚假陈

述及是否合规披露等问题.例如,投服中心在参加ST昌九重大资产重组媒体说明会时,要求标的公

２５



司在预案中揭示用户拓展及留存风险,披露过去三年“返利网”APP及其网站单位用户拓展成本等相

应数据.鉴于此,本文认为,投服中心能够凭借官方背景及专业素养有效识别出上市公司公开信息中

潜藏的风险隐患,并通过股东身份以积极行权的方式向市场传递上述信息,为投资者打破信息壁垒、
缓解信息不对称现象.首先,投服中心行权能够对并购交易过程中的信息披露行为形成强有力的外

部约束.若公司因虚假陈述或信息披露违规被投服中心行权,将引发投资者对公司管理层客观性、内
部控制效率及审计质量的质疑,这会损害公司声誉,倒逼公司在并购交易过程中更加谨慎,从而有效

抑制内部人利用信息不对称损害并购绩效的行为[３２].其次,投服中心行权的示范效应不仅可以带动

更多中小股东参与股东大会,提高议案的反对率,还能够鼓励中小投资者对并购过程中披露的公开信

息提出合理质疑,促使主并公司进一步对相关问题做出信息含量充足的阐释,避免出现损害中小投资

者合法权益的含糊其辞现象.最后,随着投服中心行权信息被媒体报道或监管部门关注,公司内部人

掩盖信息的动机与能力都将显著降低[１４].在外部监督压力下,主并公司将更加重视并购相关信息披

露,进行全面的审查,确保并购交易过程的合规性和完整性.基于此,本文认为投服中心行权能够有

效提高并购过程的信息透明度进而提升并购绩效.
综合上述分析,本文提出如下研究假设:投服中心行权能够提升企业并购绩效.

三、研究设计

(一)样本选择与数据来源

鉴于投服中心于２０１４年成立,且目前可获得的最完整行权信息披露截至２０２１年(２０２２年行权

动态信息存在缺失),本文选取２０１４—２０２１年沪深两市 A股上市公司作为并购方完成的并购事件进

行研究.本文从希施玛(CSMAR)并购重组数据库的“交易信息总表”中,获得２０１４年１月１日至

２０２１年１２月３１日的全部并购交易事件,共计７１３８７个样本.然后,参照现有研究[３３],对并购交易事

件初始样本进行如下筛选处理:(１)本文研究对象是并购方公司而非被并购公司,因此仅保留上市公

司交易地位为“买方”的并购交易事件;(２)剔除ST类、∗ST类等被证监会特别处理的上市公司发起

并购的交易样本;(３)剔除资产剥离、资产置换和债务重组等并购交易事件样本;(４)若上市公司在同

一年完成多起并购重组,仅保留公司在当年所完成的第一起并购,以降低上市公司不同并购事件之间

的相互影响;(５)考虑到小规模的并购事件对并购公司的价值影响相对较小,剔除交易金额小于１０００
万元人民币的并购交易样本.通过上述样本筛选,获得９８９６个并购交易样本事件,然后将这些并购

交易样本与沪深 A股公司—年度层面数据合并,再剔除金融保险业样本、控制变量存在缺失值的样

本,最后共得到５８２６个公司—年度观测样本.
本文使用的上市公司主要财务数据、公司治理数据和并购重组数据均来自CSMAR数据库.投

服中心行权数据由作者通过Python软件从中国投资者网爬取并手工整理获得,并购重组报告书数

据由作者通过Python软件从巨潮资讯网爬取并手工整理获得.
(二)模型设计与变量定义

CARi,t＝α＋βExeri,t＋λControlsi,t＋∑Industry＋∑Year＋εi,t (１)
本文通过构建模型(１)检验投服中心行权对企业并购绩效的影响.其中,被解释变量CAR为企

业并购绩效.其通过市场模型法计算的股票累计超额收益率衡量,参数估计的区间设置为并购宣告

前１５０个交易日至宣告前３０个交易日,并将窗口期选择为[２,２],这一窗口期与现有其他研究保持

一致.解释变量Exer是公司是否被投服中心行权的虚拟变量,若被行权(网上行权、参加股东大会或

参加重大资产重组媒体说明会任意一项),该变量当年及以后年度取值为１,否则取值为０② .Exer的

回归系数β,反映了投服中心行权对公司并购绩效的影响,根据本文的研究假设,β应显著为正.模型

(１)中的Controls代表所有控制变量.Industry和 Year分别表示行业和年份固定效应,ε表示随机

扰动项,下标i和t分别表示公司和年份.变量定义详见表１.本文所有回归中使用的连续变量均经

过上下１％的缩尾处理,以缓解异常值可能产生的影响.
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四、实证结果与分析

(一)描述性统计分析

表２列示了主要变量的描述性统计结果.可以看到,Exer的均值为０．０３６,表明３．６％的样本被投服

中心行权.ROA的均值为０．０４８,表明主并公司的平均资产收益率为４．８％.Diver的均值为０．４４４,表
明全部样本中４４．４％的并购事项是基于多元化发展的目标.Paycash的均值为０．５０８,表明全部样本

事件中５０．８％的并购事项使用了现金支付的方式.此外,其他控制变量的分布都在合理范围内.
　表１ 变量定义

变量名 变量定义

CAR 并购绩效,并购宣告日前后２日以市场模型法计算的股票累计超额收益率

Exer 公司是否被投服中心行权,如果被投服中心行权,该公司在当年及以后年度,取值为１,否则为０
Size 公司规模,期末资产总额取自然对数

ROA 资产收益率,当期净利润/期末资产总额

LEV 财务杠杆,期末负债总额/期末资产总额

Growth 净利润增长率,(当期净利润 上期净利润)/上期净利润

Inventory 存货周转率,当期营业成本/期末存货余额

Top１ 第一大股东持股比例,第一大股东持股数量/公司总股数

Big４ 是否为四大会计师事务所,若公司由国际四大会计师事务所提供审计服务,取值为１,否则为０
SOE 是否为国有企业,若公司属于国有企业,取值为１,否则为０
Diver 是否多元化并购,如果并购交易的目的是多元化发展,取值为１,否则为０
Paycash 并购是否采用现金支付,如果并购交易完全采用现金交易,取值为１,否则为０

　表２ 描述性统计

变量　　 样本量 均值 中位数 标准差 最小值 ２５分位数 ７５分位数 最大值

CAR ５８２６ ０．０１８ ０．００３ ０．１０２ ０．２５７ ０．０３０ ０．０４７ ０．３５５
Exer ５８２６ ０．０３６ ０ ０．１８７ ０ ０ ０ １
Size ５８２６ ２２．４１９ ２２．２３８ １．２５６ ２０．２４３ ２１．５０３ ２３．１３６ ２６．２０６
ROA ５８２６ ０．０４８ ０．０４２ ０．０４３ ０．０９９ ０．０２２ ０．０６９ ０．１９５
LEV ５８２６ ０．４２７ ０．４１８ ０．１８８ ０．０７０ ０．２８２ ０．５６５ ０．８５７
Growth ５８２６ ０．１１２ ０．０６１ ６．３６０ ３７．２１７ ０．６２０ ０．７０２ ３１．６３８
Inventory ５８２６ １４．６４９ ３．７０５ ５６．５４５ ０．１５２ ２．０４７ ７．２１２ ４８３．９８１
Top１ ５８２６ ３３．９５８ ３２ １４．４１０ ９．１３０ ２２．４４０ ４３．６２０ ７１．９２０
Big４ ５８２６ ０．０５５ ０ ０．２２９ ０ ０ ０ １
SOE ５８２６ ０．３０３ ０ ０．４５６ ０ ０ １ １
Diver ５８２６ ０．４４４ ０ ０．４９７ ０ ０ １ １
Paycash ５８２６ ０．５０８ １ ０．５００ ０ ０ １ １

　　表３ 基础回归结果

变量
(１) (２)

CAR[２,２] CAR[２,２]

Exer ０．０１５∗∗ ０．０１５∗∗

(２．３６) (２．４５)

控制变量 否 是

行业固定效应 是 是

年份固定效应 是 是

观测值 ５８２６ ５８２６
调整 R２ ０．０５７ ０．０７８

　　注:∗∗∗、∗∗和∗分别表示在１％、５％和１０％
的水平上显著;括号内报告了经公司层面聚类处理

的 T值;限于篇幅,控制变量的结果未展示,留存备

索.以下各表同.

　　(二)基准回归与稳健性检验

１．基准回归

模型(１)的检验结果如表３所示.表３第(１)列中未加

入模型的控制变量,第(２)列在第(１)列基础上加入控制变

量,上述两列均同时控制了行业、年份固定效应.表３列

(１)和列(２)中变量 Exer的回归系数均在５％水平上显著

为正,从经济意义来看,在被投服中心行权后,公司并购绩

效增加了０．０１５,这相当于增加了公司并购绩效均值的０．８
倍(０．０１５÷０．０１８).由此可见,投服中心行权能够显著提

升公司并购绩效,这与本文的假设相符.

２．稳健性检验

(１)内生性问题的检验.首先,本文使用倾向得分匹配
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(PropensityScoreMatching,PSM)寻找与实验组特征相似的控制组样本后再进行回归测试,以平衡

处理组和对照组在协变量上的分布,减少可观测特征差异对估计结果的干扰.利用PSM 配对后的

样本进行回归,结果如表４列(１)和列(２)所示,与主回归结果基本保持一致.
其次,使用PSM 方法可能存在因样本丢失而导致回归结果存在偏误的情况,为更高效地平衡处

理组与对照组在可观测协变量上的分布,通过权重调整优化协变量分布的平衡性,本文根据熵平衡匹

配(EntropyBalancingMatching)方法进行样本匹配[３４],再利用熵平衡配对后的样本重新进行检验,
回归结果见表４列(３)和列(４),结论保持稳健.

最后,基于双重差分模型(DID)检验.２０１６年２月,证监会批准中证中小投资者服务中心在上

海、广东(深圳除外)和湖南三个地区先行开展持股行权试点;２０１７年４月,持股行权推广至全国.鉴

于此,本部分使用多期双重差分模型(DID)检验投服中心行权对企业并购绩效的影响,样本区间为

２０１４—２０１８年.本文设置变量 Treat×Post,定义为２０１５年及之前年份,该变量取值为０;２０１６年当

公司所在地为上海、广东(不含深圳)和湖南时,该变量取值为１,其他取值为０;２０１７年及之后年份,
该变量取值为１.本部分回归结果如表４列(５)和列(６)所示,Treat×Post的系数在１０％水平上显著

为正,进一步验证了主回归结果的稳健性.
　表４ 内生性问题的检验

变量

PSM 匹配

(１) (２)

CAR[２,２] CAR[２,２]

熵平衡匹配

(３) (４)

CAR[２,２] CAR[２,２]

DID检验

(５) (６)

CAR[２,２] CAR[２,２]

Exer ０．０２０∗ ０．０１８∗ ０．０２３∗∗∗ ０．０１９∗∗∗

(１．９１) (１．８６) (３．１２) (２．９０)

Treat×Post ０．０２４∗ ０．０２４∗

(１．７３) (１．７７)

控制变量 否 是 否 是 否 是

行业固定效应 是 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是 是

观测值 ９３０ ９３０ ５６８４ ５６８４ ３８９１ ３８９１
调整 R２ ０．０７９ ０．１１３ ０．１０８ ０．１５４ ０．０６３ ０．０８８

　　(２)其他稳健性检验.首先,本文按照年度识别投服中心行权时间和并购时间,在同一年内,前者

的月度时间可能晚于后者,本文将投服中心行权日期等于或晚于并购公告日的这部分并购事件样本

剔除(剔除２０２０年及之后样本,受疫情影响,该期间行权较多以线上方式举行且行权日与公告发布日

为同一天;剔除投服中心行权日期晚于首次并购公告日期的样本),仅保留行权时间早于并购公告日

的样本重新进行回归,结果如表５列(１)和列(２)所示,结论依然保持稳健.其次,采用并购首次公告

日前后两年企业资产收益率的变化量(记为ΔROA)来衡量并购的长期绩效,并据此重新进行回归分

析,表５列(３)和列(４)报告了回归结果,本文研究结论依然具有稳健性.最后,在本文的研究中,可能

存在一些未观测到的变量(如其他政策或随机性因素)影响投服中心的行权决策和公司并购绩效.因

此,本文采用构建虚拟被行权公司的方法进行安慰剂检验,按照投服中心每年真实行权情况,从全样

本中随机选择相同数量的虚拟被行权公司,将行权时间虚拟为真实行权时间的前１年,而后再按上文

采用的PSM 方法寻找未被行权公司.由此构建新的回归样本重新进行检验,如表５列(５)和列(６)所
示,回归结果不显著,表明通过了安慰剂检验.

(三)机制检验

１．管理层机会主义行为

由上文理论分析可知,投服中心通过行权,可以在并购交易的各个环节(包括尽职调查、业绩承诺

设置及交易条款设计等)发挥监督和约束作用[９][１６][２１],从而提高主并公司治理水平,抑制其管理层机
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会主义行为,进而改善并购绩效.参考既有的研究方法[３５][３６],本文以高管超额在职消费作为管理层

机会主义行为的代理指标,其计算方法为高管实际在职消费与预期在职消费之差.该指标数值越大,
说明公司代理成本越高,管理层机会主义行为越明显.具体地,设置变量 AbsFee,定义为当公司高管

超额消费大于样本中位数时,该变量取值为１,否则为０.然后在模型中加入 AbsFee与Exer的交乘

项.表６中列(１)的回归结果显示,交乘项在５％水平上显著为正(估计系数为０．０３３,t值为２．２６),表
明相比高管超额在职消费较低的公司,高管超额在职消费较高的公司在投服中心行权后存在显著的

并购业绩提升效应,这意味着投服中心行权通过改善主并公司的治理水平,抑制了其管理层机会主义

行为,从而显著提升并购绩效.
　表５ 其他稳健性检验

变量

进一步剔除样本

(１) (２)

CAR[２,２] CAR[２,２]

更换并购绩效度量

(３) (４)

ΔROA ΔROA

安慰剂检验

(５) (６)

CAR[２,２] CAR[２,２]

Exer ０．０２０∗∗ ０．０２０∗∗ ０．０１１∗∗ ０．０１１∗∗ ０．０２３ ０．０２４
(２．３９) (２．３４) (２．００) (１．９９) (１．４６) (１．５０)

控制变量 否 是 否 是 否 是

行业固定效应 是 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是 是

观测值 ４５０１ ４５０１ ５８１７ ５８１７ ７２７ ７２７
调整 R２ ０．０４５ ０．０６３ ０．０４８ ０．０６７ ０．０４４ ０．０５２

　表６ 机制分析

变量
(１) (２) (３)

CAR[２,２] CAR[２,２] CAR[２,２]

Exer ０．００６ ０．０２３ ０．００８
(０．９２) (０．７１) (０．５７)

AbsFee×Exer ０．０３３∗∗

(２．２６)

Information×Exer ０．１１７∗∗

(２．４６)

ΔForecast_Bias×Exer ０．０３６∗

(１．７４)

AbsFee ０．００５
(１．５５)

Information ０．０１７
(１．０３)

ΔForecast_Bias ０．００２
(０．７１)

控制变量 是 是 是

行业固定效应 是 是 是

年份固定效应 是 是 是

观测值 ５８２６ ４２８ ２８１１
调整 R２ ０．０７９ ０．１７２ ０．０７１

　　２．并购交易信息透明度

由上文理论分析可知,投服中心在并购重组过程中通过网上提问、参与股东大会及参加媒体说明

会等方式针对并购重组可能存在的问题提出质询或者建议,强化了中小投资者的内部监督作用,也吸

引了外部媒体和监管机构的关注[１４][１８],有利于提高公司并购过程的信息透明度,进而提升并购绩效.
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本文借鉴现有研究[２５],将命名实体字数占并购重组报告书全文字数的比重作为公司披露并购信息含

量的衡量指标.命名实体字数占报告书全文字数的比重越大,公司披露的并购信息含量越高.按照

并购信息含量的中位数进行分组,设置变量Information,定义为当公司披露的并购信息含量小于中

位数时,该变量取值为１,否则为０,并在模型中加入Information与Exer的交乘项.表６中列(２)的
回归结果表明,交乘项在５％水平上显著为正(估计系数为０．１１７,t值为２．４６),表明相较于披露并购

相关信息含量较高的公司,在披露并购信息含量较低的公司开展的并购活动中,投服中心行权带来的

并购绩效提升效应会显著增强,即投服中心行权能够通过提高并购相关的信息含量来显著提升公司

并购绩效.
另外,借鉴现有文献的研究方法[２５][３０],通过计算并购事件首次公开宣告日前后分析师预测乐观

程度的差值(D)衡量并购交易信息透明度.D值越大,并购交易信息透明度越低.按照 D值的中位

数进行分组,设置变量ΔForecast_Bias,定义为D大于中位数时,该变量值为１,否则为０,并在模型中

加入ΔForecast_Bias与Exer的交乘项.表６列(３)的回归结果表明,交乘项在１０％水平上显著为正

(估计系数为０．０３６,t值为１．７４),表明当并购交易信息透明度较低时,投服中心行权带来的并购绩效

提升效应会更加显著,说明投服中心行权能够通过提高并购交易信息透明度进而提升公司并购绩效.
(四)异质性分析

１．基于投服中心行权特征的异质性分析

考虑到并购活动本身极具复杂性与不确定性,企业利用并购方式进行利益侵占的现象尤为突

出[２０][３７],本文从投服中心行权内容是否与企业并购相关这一维度展开异质性分析.在公司并购重组

过程中,相较于与并购无关的常规投服中心行权行为,与并购相关的行权通常具有明确的问题导向,
其行权时点集中于并购决策关键节点(如预案公告后、股东大会前及重组审核阶段),行权直指估值作

价、业绩承诺和支付方式等核心内容,能够更为有效地发挥监督作用.基于此,本文预期相较于与并

购无关的常规行权行为,投服中心开展的与并购直接相关的专项行权能够更为显著地提升并购绩效.
为验证上述推测,本文从中国投资者网“行权服务”栏目和巨潮资讯网手动搜集补充投服中心行权内

容数据,按照行权内容是否与并购重组相关设置对应的变量,带入模型(１)作为解释变量分别进行回

归检验.设置变量Exer１,定义为当投服中心行权内容与并购重组相关时,取值为１,否则为０;设置

变量Exer２,定义为当投服中心行权内容与并购重组无关时,取值为１,否则为０.结果如表７列(１)
和列(２)所示,投服中心与并购相关的行权能够显著提升公司的并购绩效,而投服中心与并购无关的

行权与公司并购绩效之间无显著相关关系.
此外,文本长度能在一定程度上体现主体对问题的重视程度[３８].在投服中心行权过程中,较长

的行权文本通常包含更为全面的问题分析和更细致的论证过程,这种专业化的监督姿态会对被行权

公司产生较大的问责压力,从而督促被行权公司提供更具实质性的解释或调整交易方案.本文预期,
当投服中心提出的问题比较详尽时,发挥的监督作用更为有效,即对公司并购绩效的提升效应更为显

著.为验证上述推测,本文根据投服中心行权提问的文字数量设置对应的变量,带入模型(１)作为解

释变量分别进行回归检验.设置变量Exer３,定义为当投服中心行权提问字数高于总行权样本中位

数时,取值为１,否则为０.设置变量Exer４,定义为当投服中心行权提问字数低于总行权样本中位数

时,取值为１,否则为０.结果如表７列(３)和列(４)所示,投服中心行权时,较多的提问字数能够显著

提升公司的并购绩效,而较少的提问字数与公司并购绩效之间无显著相关关系.

２．基于主并公司特征的异质性分析

(１)内部控制质量.公司内部治理机制的缺陷导致对内部人行为的约束与监督效能显著弱化,这
为内部人的机会主义行为创造了更大的操纵空间[２３].这时公司管理层和大股东更有可能出于自利

动机而忽略并购项目的真实价值,并购后的绩效表现也更不尽如人意.投服中心作为投资者保护机

构,在行权的过程中会更加关注这类公司,带动中小投资者积极参与治理,更好地发挥中小投资者的

监督职能.因此本文预计,投服中心行权对并购绩效的提升效应在主并公司内部控制质量较低时更
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为显著.
为验证上述推测,本文使用迪博数据库的内部控制指数衡量公司的内部控制质量.公司的内部

控制指数越大,表明公司内部控制质量越高.接下来,按照公司内部控制指数的中位数进行分组检

验.表７中列(５)和列(６)的回归结果表明,Exer的系数在主并公司内部控制质量较低的样本组中显

著为正,而在内部控制质量较高的样本组中,Exer的回归系数并不显著.这意味着较差的公司治理

可能导致管理层权力过大,缺乏有效的监督,投服中心作为外部监督力量,能够在这种背景下发挥更

为积极的作用,进而带动并购市场产生正向反应.
(２)信息不对称程度.在公司并购重组过程中,由于信息不对称现象的存在,占据信息优势地位

的利益相关者很有可能利用这些私有信息进行机会主义行为,违背通过并购重组提高企业价值的初

衷,盲目追求个人私利,从而导致并购绩效低下[３９].当主并公司信息不对称程度较高时,投服中心在

并购重组过程中更可能通过网上提问、参与股东大会等方式针对可能存在的问题提出质询或者建议,
帮助中小投资者开拓新的信息渠道,强化中小投资者的监督作用.因此本文预计,投服中心行权对并

购绩效的提升效应在主并公司信息不对称程度较高时更为显著.
为验证上述推测,本文借鉴现有研究[４０],使用主并公司的盈余管理程度衡量公司的信息不对

称程度,公司的盈余管理程度越高,则公司的信息不对称程度越高.按照公司盈余管理程度的中

位数进行分组,结果如表７列(７)和列(８)所示.Exer在主并公司信息不对称程度较高的样本组中

表现出显著的正向影响,而在信息不对称程度较低的样本组中没有显著影响.这表明,当信息不

对称程度较高时,投服中心能够更有效地发挥监督作用,其行权行为对公司并购绩效的提升效应

也就更为显著.
　表７ 异质性分析

变量

与并购相
关的行权

与并购无
关的行权

提问字
数多

提问字
数少

主并公司
内部控制
质量低

主并公司
内部控制
质量高

主并公司
信息不对
称程度低

主并公司
信息不对
称程度高

(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７) (８)

CAR[２,２]CAR[２,２]CAR[２,２]CAR[２,２]CAR[２,２]CAR[２,２]CAR[２,２] CAR[２,２]

Exer１ ０．０３３∗∗

(２．００)

Exer２ ０．００７
(１．１１)

Exer３ ０．０４６∗∗∗

(２．６４)

Exer４ ０．００４
(０．６４)

Exer ０．０１６∗ ０．０１７ ０．００２ ０．０３１∗∗∗

(１．８２) (１．６３) (０．２１) (３．４０)

组间系数差异检验

P值(ChowＧTest) ０．０７２ ０．０７６

控制变量 是 是 是 是 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

观测值 ５８２６ ５８２６ ５８２６ ５８２６ ２８７２ ２８７２ ２７８９ ２７８８
调整 R２ ０．０７８ ０．０７８ ０．０７９ ０．０７８ ０．０８９ ０．０７９ ０．０７９ ０．０７９

五、进一步分析

(一)对主并公司生产效率的影响

从长期效应来看,并购的协同效应能够提高企业的资源整合能力,降低生产成本,继而提升生产
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效率[４１].投服中心行权通过监督并购过程,确保资源流向更具效率的领域,从而最大化并购的规模

经济效益,为提升生产效率创造有利条件.同时,投服中心行权通过持续跟踪并购后的整合过程,确
保并购双方在技术、管理和市场等方面的协同效应得到充分发挥,优化生产要素配置,进而实现生产

效率的持续改善.本文预期投服中心通过行权改善企业并购绩效后,能够更好地促进企业资源的合

理分配,更好地发挥出并购的协同效应,进而提高并购企业的生产效率.
为了进一步分析投服中心行权给并购企业带来的经济后果,本文继续分析投服中心行权对并购

完成后公司生产效率的影响.本文使用全要素生产率衡量公司的生产效率,并设置ΔTFP,定义为主

并公司并购后１年的生产效率与并购发生当年生产效率之间的差值,将该变量替换模型(１)的被解释

变量重新进行回归,结果如表８所示.表８列(１)和列(２)的回归结果表明,Exer变量的系数至少在

１０％水平上显著为正,表明投服中心行权后主并公司的生产效率显著提高.
(二)地区溢出效应

根据威慑理论,当观察到同地区公司因违规行为受到投服中心行权约束时,其他公司会提高风险

感知,主动规范自身行为以避免类似后果.而且,同一地区公司之间存在密切的社会网络关系,信息

能够通过正式或非正式渠道快速传递,促使企业在并购决策、投融资决策和资本结构等方面相互借鉴

和优化[４２][４３].因此,投服中心行权不仅能够推动被行权公司的中小投资者进一步发挥监督职能,还
会影响到被行权公司所在地区的其他企业的并购决策.因此,投服中心行权的治理作用将在同地域

公司中产生正向的溢出效应,即提高被行权公司同一地区内其他公司的并购绩效.
本文认为当公司与被投服中心行权的公司属于同一城市时,则会受到投服中心行权溢出效应的

影响.基于此,本文设置变量 Exer_same,定义为如果公司与被投服中心行权的公司处于同一个城

市,则行权当年及之后,该变量取值为１,否则为０.随后,将该变量代入模型(１)中重新进行回归,结
果如表８所示.表８列(３)和列(４)的回归结果表明,Exer_same变量的系数均在５％水平上显著为

正,表明投服中心行权后能够对同地区的公司并购绩效产生溢出效应.
　 表８ 进一步分析

变量

主并公司后续生产效率

ΔTFP

(１) (２)

地区溢出效应

CAR[２,２]

(３) (４)

Exer ０．０２５∗ ０．０３３∗∗

(１．６８) (１．９７)

Exer_same ０．００８∗∗ ０．００７∗∗

(２．１０) (２．０３)

控制变量 否 是 否 是

行业固定效应 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是

观测值 ５６５５ ５６５５ ５８２６ ５８２６
调整 R２ ０．０３７ ０．０８７ ０．０５７ ０．０７７

六、结论与启示

作为我国资本市场投资者保护机制的重要创新,投服中心的设立旨在切实维护中小投资者合法

权益,而中小投资者利益侵害问题尤为突出的并购重组领域,自然成为其功能发挥的关键场景.本文

聚焦于投服中心行权对并购绩效的影响效应及其作用机制,以此为切入点系统评估其在中小投资者

保护中的实际成效.研究发现,投服中心行权能够显著提高企业并购绩效,此结论在一系列稳健性检

验后均成立.机制分析表明,投服中心主要通过抑制主并公司管理层机会主义行为和增强并购交易

信息透明度两条路径提升并购绩效,且上述效应在行权内容与并购事项高度相关、行权提问的文字数
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量较多的情形下,以及主并公司内部控制质量较差、信息不对称程度较高时更为显著.进一步研究发

现,从长期效应来看,投服中心行权能够提高并购公司的生产效率;从溢出效应来看,投服中心行权能

够提高被行权公司同一地区公司的并购绩效.
从理论层面来看,本文研究投服中心行权对公司并购绩效的影响以及具体机制,有助于深入理解

中国投资者保护公益组织的运行效果及作用机制.从实践层面来看,本文的研究结论具有以下三点

重要意义.第一,于政策制定者而言,应重视中小投资者利益保护的持股行权形式,在现有“半公共—
半私人”实施机制基础上进一步完善细节;投服中心应以投资者需求为导向,继续坚持“为民、奉献、专
业、引领”的工作理念以增强市场各方,特别是中小投资者对持股行权逻辑的理解,更好地发挥持股行

权的示范引领作用.第二,于资本市场而言,信息不对称及代理问题仍是并购重组活动实现预期效果

的底层核心障碍,应更多地针对问题源头实施行之有效的治理机制.一方面,上市公司应主动改善信

息环境,进行真实的并购重组信息披露;另一方面,中小投资者也需充分了解自身权力的行使范围,以
凝聚投服中心、企业与投资者三者间的共识.第三,于并购重组活动的具体监管工作而言,投服中心

的持股行权工作既要关注上市公司的价值创造活动,又要关注其公司治理情况.并购重组活动是两

者结合的重点场景,投服中心对公司并购重组事件需要一以贯之地加强重视并积极行权,努力探索、
践行股东积极主义,维护中小投资者合法权益.

注释:

①数据来源于经济日报发布的 «投服中心更好保护投资者合法权益»,网址为:http://paper．ce．cn/pc/content/２０２３０４/０４/
content_２７１９７７．html.

②第一,本文选择网上行权、参加股东大会或重大资产重组媒体说明会作为行权方式的原因如下:投服中心还有发送股东函件、
查阅上市公司资料、提出议案、联合其他股东行权及提起诉讼等多种行权方式维护中小股东权益,受限于数据可得性,难以捕捉上述
行为.第二,本文按照年度识别投服中心行权时间和并购时间,在同一年内,前者的月度时间可能晚于后者.通过手工检索和整理投
服中心行权事件的具体日期,我们发现,样本中约８５％的行权事件发生在并购公告日之前.虽然少部分样本中投服中心参加并购重
组媒体说明会日期晚于并购公告日,但经查阅相关行权文件发现,投服中心在参加媒体说明会前已对该并购事项保持持续关注.例
如,在卧龙地产重大资产重组案例中,投服中心代表在媒体说明会上表示:“非常高兴能代表投服中心参加此次媒体说明会,会前我们
对卧龙地产的重大资产重组预案和已知的五项信息进行了研究,发现卧龙地产可能存在规避借壳、资产估值公允性、业绩承诺与补偿
合理性等问题,可能严重影响中小投资者的合法权益.”这一事实表明,投服中心在正式披露行权前已通过调研、沟通等方式关注和介
入相关并购事项,其事前关注行为同样可能对并购交易的决策过程产生影响.
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CantheExerciseofChinaSecuritiesInvestorServicesCenterImproveM&APerformance?

LIWen１　LIAO Wang２　TANGXuesong２

(１．SchoolofFinance,NanjingAgriculturalUniversity,Nanjing２１００９５,China;

２．SchoolofAccounting,SouthwesternUniversityofFinanceandEconomics,Chengdu６１１１３０,China)

Abstract:Mergerandacquisition(M&A)isanimportantwayforcompaniestoenhancetheiroperaＧ
tionalstrengthsandimprovetheirvalue,aswellasanimportantformofresourceallocationinthe
capitalmarket．UsingM&Aeventsfrom２０１４to２０２１inwhichChineseAＧsharelistedcompanies
servedastheacquiringfirms,thispaperexaminestheimpactoftheexerciseofChinaSecuritiesInＧ
vestorServicesCenter(CSISC)onM&Aperformance．ThestudyfindsthattheexerciseofCSISC
cansignificantlyimprovetheperformanceofM&A．ThemechanismanalysisrevealsthattheexerＧ
ciseofCSISCenhancescorporateM&Aperformancebycurbingtheopportunisticbehaviorofthe
acquiringfirm′smanagementandenhancinginformationtransparencyinmergersandacquisitions．
ThiseffectismorepronouncedincasesinvolvingM&AＧrelatedinquiries,orthosewithlongertexＧ
tualcontent,acquiringfirmswithweakerinternalcontrolquality,andscenarioscharacterizedby
higherinformationasymmetry．Furthertestsshowthat,fromalongＧtermperspective,theexercise
ofCSISCcanimprovethesubsequentproductivityofacquiringfirms;fromaspilloverperspective,
theexerciseofCSISCcanimprovetheM&Aperformanceofothercompanieslocatedinthesame
regionastheexercisedcompany．Thispaperprovidesnewempiricalevidenceforunderstandingthe
exercisingeffectandmechanismofCSISC,andalsooffersreferencesforimprovingtheinvestor
protectionsystem,optimizingM&Aperformance,andenhancingtheefficiencyofthecapitalmarＧ
ket．
Keywords:ChinaSecuritiesInvestorServicesCenter;M&A Performance;Smalland Medium
Shareholders;GovernanceofExercising
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