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上市公司控制结构披露的市场反应与政策意义  
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报告摘要 
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本研究报告从公司控制（Corporate Control）的经济内涵出发，在详细阐述公司控制结

构概念的基础上，建立了关于控制结构的基本分析框架，揭示了公司控制结构与公司价值之

间的理论关系，并结合信息披露及其价值影响的理论分析，提出了关于控制结构披露市场反

应的统计研究假说。在上述理论分析的基础上，报告以 2001 年 1 月 1 日至 2003 年 6 月 30

日期间深交所上市公司发生实际控制权转移时的控制结构披露事件为基础，以按照研究目的

调整后的事件为研究样本，进行实证分析。研究样本市场反应的测量结果及其回归检验结果

表明：（1）披露控制结构与不披露控制结构相比，表现在短窗口内超额收益率的市场反应，

前者明显高于后者；（2）在披露控制结构的情形下，表现在短窗口内超额收益率的市场反应

显著大于零。最后，基于理论与实证的分析结果，结合国内外资本市场发展的实践与经验，

报告进一步提出了研究的实践意义与政策建议。 

报告认为，虽然中国上市公司的控制结构信息披露在不断加强，但从本报告提出的控制

结构分析框架来看，在持股方式与董事来源等重要方面的信息披露上仍然存在相当的缺陷，

需要全面加强公司控制结构信息的披露与监管，以提高对上市公司重大事件与重大交易的监

管水平——尤其是对上市公司资本系的监管。 
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引 言  

 

中国资本市场历经十几年的快速成长正逐渐进入规范化发展阶段，市场创新不断深化，

上市民营企业的数量不断增加，上市公司的结构发生了显著变化，为资本市场的发展注入了

相当的活力。在这个发展过程中，中国资本市场上也逐渐形成了以某一法人机构或自然人为

核心或控制纽带的关联上市公司系（简称“资本系”）。由于对上市公司控制结构信息披露的

要求到最近两年才引起监管机构的重视，因而大部分上市公司所属集团内部以及上市公司

“资本系”内部的控制关系非常隐蔽，给上市公司的监管带来了诸多问题。 

正因为如此，2002 年底，中国证监会颁布实施了《上市公司收购管理办法》与《上市

公司股东持股变动信息披露管理办法》，要求信息披露义务人在大宗股份发生变动时详细披

露股份控制人与上市公司之间的控制关系，同时 2002 年与 2003 年的上市公司年度报告披露

准则也开始要求上市公司披露其与实际控制人之间的控制关系。 

国内的现有研究则表明，股份控制人与上市公司之间的控制关系等控制结构因素作为公

司治理的重要层面，对公司价值有着非常重要的影响。那么，实践中，在中国这种缺乏系统

性投资者保护的“新型+转轨”经济的国家中，类似这种披露是否有助于保护投资者利益？

或者说，投资者基于价值判断的市场反应如何呢？这是一个需要回答的理论与政策问题。 

本报告主要以现阶段上市公司实际控制权转移过程中的控制结构披露为样本，研究披露

事件前后不同样本市场反应的差异，研究披露行为对市场反应的影响程度，并在理论分析与

实证模型检验结果的基础上结合当前中国上市公司控制结构披露制度的现状，提出本研究的

实践意义与政策建议。 

 

一、控制结构及其披露的理论与假说 
 

1、控制结构的经济内涵 

本文中，控制结构指的是：最终控制人试图通过一致行动、差额投票权、多重塔式持股、

交叉持股、董事会形成机制、董事提名机制等方式实现其在上市公司的控制地位的形式，它 
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所表明的是最终控制人与上市公司之间的控制关系。在一定的控制结构下，最终控制人能否

以最大限度的低成本实现其在公司中的控制地位，不仅取决于是否采用塔式持股等持股方

式，而且还取决于董事会的形成机制与董事的提名机制，相对控制人之间博弈的集中体现就

是董事会的构成。 

La Porta，Lopez-de-Silanes & Shleifer（LLS，1999）在考察全球上市公司股权结构时，

从公司控制与控制结构的角度把公司大致分成两类：分散持有的公司与拥有最终控制人的公

司。Bebchuk Et Al（1999）指出，在后一种公司中，最终控制人取得实际控制权与控制地位

的方式主要有两种：（1）在一股一票的情形下，持有公司足够大的股份；（2）在一股一票的

情形下，通过塔式持股等方式在持有较少份额现金流权利的同时取得公司的实际控制权。在

第（2）种情形下，研究控制权的实现方式并确定公司的最终控制人会比较复杂，因为它要

求进一步沿着股权关系向上追溯考察其他各种关系（一致行动、差额投票权、塔式持股、交

叉持股等）。 

按照 LLS（1999）的思路，在一定的阀值标准下（即拥有多少投票权才能取得一定的控

制地位，假定为 10%），公司的控制结构中最终控制人的个数（ ultNC ）可能出现一下几种情

况：（1） 0ultNC = ，（2） 1ultNC = ，（3） 1ultNC > 。显然，如果 0ultNC = ，则该公司可以界

定为分散持有的公司；否则，该公司即为拥有最终控制人的公司，即： 1ultNC ≥ 。而按照《上

市公司收购管理办法》的基本精神，在 1ultNC = 的情况下，该最终控制人就是公司的实际控

制人。因此，可以把公司的控制人（Controller）区分为最终控制人（Ultimate Controller）与

实际控制人（Effective Controller）。显然，这种区分是有意义的，因为在 1ultNC > 的情况下，

很难事先判断出实际控制人，在公司治理的实际运作过程中，最终控制人之间还存在着一个

博弈过程；而且，这种博弈过程是动态的。更为重要的是，最终控制人之间的这种博弈可能

给公司的经营运作造成威胁，进而给公司的投资者带来损失。实际上，可以把 1ultNC = 情形

下的最终控制人称为绝对控制人/实际控制人，而把 1ultNC > 情形下的最终控制人称为相对控

制人：因为在 1ultNC > 的情形下，虽然相应的控制人取得了可以“控制”公司资源使用的“权

利”，但最终的结果还要取决于最终控制人之间的博弈。 

另一方面，就一定的持股方式而言，最终控制人还需要借助于董事会来实现其最终控制

地位（不一定是“实际控制人－Effective Controller”），所以公司董事会的组成机制尤其是董

事的提名机制在公司控制结构的形成过程中也就显得非常重要了。理论上讲，公司董事所代

表的是全体股东的利益；但根据政治学理论，在存在自由裁量空间并且外部惩戒体系不完善
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的情况下，公司董事首先需要考虑的是推举他的股东/股份控制人的意志。在 1ultNC > 的情形

下，相对控制人之间的博弈在董事会的构成与董事的提名上就会体现出来。《收购管理办法》

第六十条第（四）项就指出“通过行使表决权决定一个上市公司董事会半数以上成员当选的”

也构成对一个上市公司的实际控制。因此，不管是通过什么样的方式行使表决权，一旦某一

方确定了半数以上的公司董事，就实现了对上市公司的实际控制。因此，弄清楚每一位董事

是“谁”通过法定途径“决定”的（即董事会成员的来源及其与主要股东/股份控制人之间

的关系），对了解公司控制结构也是非常重要的。 

在中国现行的法律法规框架下，控制结构中的董事会形成/提名机制同时又与持股方式

有着非常紧密的联系。中国证监会 1997 年颁布实施的《上市公司指引》对董事的选举、提

名提到了这样的参考规定：“第五十七条  公司召开董事会，持有或者合并持有公司发行在

外有表决权股份总数的百分之五以上的股东，有权向公司提出新的提案。”“第六十七条  董

事、监事候选人名单以提案的方式提请股东大会决议。董事会应当向股东提供候选董事、监

事的简历和基本情况。（注释：公司应当在章程中规定董事、监事提名的方式和程序。）”而

且，《上市公司章程指引》也提到：“（三）董事会和监事会成员的任免及其报酬和支付方法”

作为股东大会的普通决议，“应当由出席股东大会的股东（包括股东代理人）所持有表决权

的二分之一以上通过”。 

因此，要全面地考察公司的控制结构，不仅要全面地考察最终控制人在公司中的持股结

构，还要考察董事会的形成机制与董事的提名机制。 

2、控制结构与公司价值 

Bebchuk，Kraakman & Triantis（1999）则指出，实际控制人往往会通过（多重）塔式持

股、交叉持股、差额投票权等方式实现或进一步加强其在公司中的控制地位，而在这样的控

制结构下，控制人（最终控制人/实际控制人）直接的股权投入比较小，取得控制地位的成

本也比较低，这样，控制人的现金流权利与所掌握的有影响力的投票权之间的差额就会更大；

进而，对控制人来说，现金流权与投票权之间的分离也就会更明显，共有利益与自有利益之

间就会出现更大的差异。因此，这种情况下的控制结构与公司价值之间的联系会更为紧密。

针对成熟市场与转轨市场的实证研究也表明：公司控制结构是公司价值的重要决定因素，现

金流权与投票权的分离将导致公司价值下降。 

综上所述，公司价值与公司控制结构之间存在非常紧密的关系，并且公司控制结构影响 
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公司价值的一个重要方面是：实际控制人赖以实现其控制地位的方式（如塔式持股、交叉持

股、一致行动、董事会形成机制/董事提名机制等）往往会导致公司实际控制人在公司中的

现金流权与投票权的进一步分离，这种分离是控制方攫取上市公司利益、扩大自有利益的基

础，进而影响公司的价值及其市场评估。因此，现金流权与投票权分离成为控制结构影响公

司价值的主要因素。 

为方便下文讨论，根据上述分析，可以假定： 

公司价值或公司价值的市场评估与公司控制结构之间存在下述函数关系，即控制结构价

值函数： ( ),V F cfdiv= Θ 。其中，V 为公司价值或价值的市场评估， cfdiv 为公司控制结

构影响公司价值的主要因素－现金流权利与投票权利的分离程度，Θ为影响公司价值的其

它因素，如实际控制人的性质等。 

3、信息披露的价值影响 

信息经济学的观点表明，公司与投资者之间的信息不对称必然会导致公司股份交易与价

值评估过程中的“逆向选择”（Adverse Selection），进而导致资本成本上升。Grossman & Hart

（1980）指出，某项资产的拥有者向潜在买方销售该资产的同时必然会向潜在买方披露信息；

Grossman & Hart（1980）观点的基本逻辑是：（1）理性的潜在买方会认为卖方保留的信息

是不利于标的资产估值或质量评价的信息，因此，潜在买方就会对标的资产进行打折，如果

没有相应的修正机制，就会形成“柠檬资产市场”；（2）在这种情况下，优质资产的拥有者

为了使自己的资产区别于劣质资产，就会采取相应的措施向潜在买方传递相应信息（即信息

经济学中逆向选择的重要纠正机制：信号传递，Signaling），而该过程也就是信息披露的过

程。Verrecchia（2001）指出，Grossman & Hart（1980）等研究提出的“资产拥有者保留的

信息因为潜在买方的理性行为而被迫披露的理念是信息披露理论解释的一大创新”（p.414），

而且也能够延伸到公司信息披露领域。例如：在股票发行过程中，潜在买方（潜在股东）会

理性地认为发行人及其现有股东保留的信息是对股票价值不利的信息，因此会在购买的时候

降低认购降格，从而使得发行折扣率提高、公司融资额降低，最终使得资本成本提高。为降

低认购折扣率，发行人及其现有股东不得不在下述“利益均衡”原则下在一定程度上披露保

留的部分信息而不管这种信息对股票估值多么不利：披露此类信息所带来的筹资收益不低于

未披露此类信息时的筹资收益。Copeland & Galai（1983）也指出，在股票的公开交易过程

中，理性的投资者同样会对公司管理层的信息保留行为会做出估值折扣的判断与决策，从而
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使得股票价格下降，流动性降低。 

上述分析过程也可以用来作为上市公司自愿信息披露的理论解释。在资本市场的实际运

行过程中，虽然大量的信息披露是强制，但公司管理层仍然拥有一些非常有助于公司评价的

私人信息。Verrecchia（1983）等研究表明，以下两种信息之间就存在某种均衡：“管理层披

露的有利于公司市场估值的信息”与“公司管理层保留的有损于公司市场估值的信息”。也

就是说，在均衡状态下，并非所有的信息都披露出来了。同时，对管理层保留的信息，投资

者对该种信息的内容与披露的决策行为（即决定是否披露）也有自己的“理性预期”，即：

信息及信息决策将对公司价值产生一定的影响。这样，私人信息的披露对市场估值存在两方

面的影响：（1）披露的信息内容对估值的影响，披露的信息内容作为投资者的市场估值基础，

如公司控制结构；（2）披露决策/行为本身对估值的影响，例如，在自愿披露的情况下，披

露行为表明，不管披露的信息是否有利于估值，管理层都有信心凭借自身的能力提升公司未

来的价值。 

假定在信息披露决策/行为前后，公司的估值分别为 0V 、 1V ，信息披露内容带来的市场

估值增量为 infoV ，信息披露行为带来的市场估值增量为 discV ，即可得下述期望模型： 

（1.1） ( ) ( ) ( ) ( )1 0E E E Einfo disc discV V V V V= + +  

下面讨论有关（某种私人信息）披露的强制性问题。在强制披露环境下，信息从私人信

息变成公开信息的过程，同样会涉及到管理层的决策行为。不同的是，强制环境下的披露决

策/行为要涉及违规成本/惩罚成本。如果管理层没有披露必须披露的信息，那么公司或者公

司管理层会受到监管机构的惩罚。假定，公司/管理层因为没有披露必须披露的信息而受到

的处罚为γ ，并且假定γ 可以用货币衡量；显然，如果公司/管理层披露了必须披露的信息，

那么， 0γ = 。如前所述，其它市场主体（主要包括市场投资者与市场分析人员）对公司/

管理层的决策也会有一种“理性预期”：应该披露但未披露的信息对公司的市场估值是十分

不利的；同时，公司/管理层因为其披露决策而受到的处罚（γ ）也会使市场的诚信/能力评

价降低，从而进一步降低公司的市场估值。记上述两种情况造成的市场估值折扣量为

violenV ；显然，γ 与 violenV 之间存在着的正函数关系。这样，自愿披露环境下的预期模型

（1.1）式就可以修正为： 

（1.2） ( ) ( ) ( ) ( ) ( )1 0E E E E Einfo disc disc violenV V V V V V= + + −  



 7

为讨论方便，记公司/管理层的披露决策前后公司的价值变化为 1 0V V V= − ，（1.1）与

（1.2）就可以整合形成一个模型： 

（1.3） ( ) ( ) ( ) ( )E E E Einfo disc disc violenV V V V V= + − ， ( )E 0violenV ≥ ；其中，

在自愿披露环境下， ( )E 0violenV = ，在强制披露环境下， ( )E 0violenV > 。 

（1.3）式中整合的市场估值预期模型表明，不管在自愿披露环境下还是在强制披露环

境下， ( )E info discV V 与 ( )E discV 都是披露之后市场估值变化的重要因素，但这两部分会

随着信息性质的不同而产生不同影响。 

4、统计研究假说 

下面就结合公司控制结构信息的特点、公司控制结构与公司价值之间的关系，在模型

（1.3）的基础上，讨论公司控制结构披露的市场估值。 

用上标
α
与

β
分别提示公司控制结构信息披露与未披露带来的相应价值变化，则（1.3）

式可以分别改写为： 

（1.4a） ( ) ( ) ( )E E Einfo disc discV V V Vα α α α= +  

（1.4b） ( ) ( ) ( ) ( )E E E Einfo disc disc violenV V V V Vβ β β β= + −  

前面的分析表明， ( ) ( )E Edisc discV Vα β> ；因为披露行为本身是公司/管理层在“均衡准

则”指导下的决策结果，不管披露的公司控制结构信息对公司价值的市场评估多么不利，从总

体上带来的价值增加（减少）都要高于（低于）不披露控制结构信息带来的价值增加（减少）。 

下面来看 ( )E info discV Vα α
与 ( )E info discV Vβ β

之间的关系。要计算 infoV β
与 infoV α

的期望

值，不妨假定两个样本：公司披露控制结构导致的市场估值的变化样本 A，公司未披露控制

结构导致的市场估值的变化样本 B。 

( ),1 ,2 , ,, , , , ,info info info j info JV V V Vα α α αΑ =  

( ),1 ,2 , ,, , , , ,info info info k info KV V V Vβ β β βΒ =  

同时，由于函数 ( )V F cfdiv= 是非减函数，因此，在这两个样本中市场估值变化的观

测值可以形成一个非严格的降序排列，且假定排列如下： 



 8

,1 ,2 , ,info info info j info JV V V Vα α α α≥ ≥ ≥ ≥ ≥ （ 3 1J j≥ ≥ ≥ ） 

,1 ,2 , ,info info info k info KV V V Vβ β β β≥ ≥ ≥ ≥ ≥ （ 3 1K k≥ ≥ ≥ ） 

由于在没有披露的情况下，投资者不可能根据已经披露的控制结构按照控制结构价值函

数形成相应的市场估值，但投资者根据自己的理性预期形成的对公司的市场估值会远远低于

应该披露之前的估值，甚至按照最坏的估值，估值下降幅度会超过披露公司控制结构的样本

公司的价值增量，即 , ,1info J infoV Vα β≥ ；同时假定 , 0info jV α = ，即：对应样本公司，控制结构

带来的价值变化为 0。因而有： 

（1.5） ,1 ,1 ,2,2 , , ,info info info j i info info inJ fo Knfo VV VV V V Vβ β βα α α α≥ ≥ ≥ ≥ ≥ ≥ ≥≥ ≥ ≥0  

（1.5）式表明 infoV α
的期望值不会小于 infoV β

的期望值，即： 

( ) ( )E Einfo disc info discV V V Vα α β β≥  

承前，由于 ( ) ( )E Edisc discV Vα β> 且 ( )E 0violenV > ，从而 ( ) ( )E EV Vα β> 。因此，

在“影响公司价值的其它因素不变”的情况下，可以得到如下统计研究假设： 

统计假设：上市公司披露控制结构与不披露控制结构相比，基于投资者市场估值变化的

市场反应表现在价格上，前者要强于后者。 

在现有经典研究文献中，研究市场估值的变化、财富效应以及表现在价格上的市场反应，

通常采用的方式是考察公司决策行为事件带来的证券价格/收益率的变化或者超额收益率。

因而，可以把上述统计假设改写为 

统计假设：上市公司披露控制结构与不披露控制结构相比，基于投资者市场估值变化的

市场反应表现在短窗口内超额收益率，前者要高于后者。 

 

二、实证研究 

 

本文按照下列研究路线检验上述假说：截取某一个特定时间段，针对某种特定事件的公

告（定期报告或者重大事件公告），选取两种类型的公司，一类公司披露了公司的控制结构，

一类公司没有披露公司的控制结构；然后，在同一个横截面上比较这两类公司的市场反应情

况，看前一类的市场反应是否要高于后一类公司的市场反应，并用超额收益率来度量市场反

应；之后，再把市场反应作为应变量、公司控制结构的披露（假定为变量 ctrlD ）等其他解释
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变量作为自变量，看变量 ctrlD 的回归系数是否为正且显著。 

1、样本选择 

在现有的控制结构信息披露体系中，监管机构更加关注在公司股份发生变更（尤其是控

制权发生变更）时的信息披露，要求信息披露义务人披露变更后上市公司持有人/控制人与

上市公司之间的控制关系，而对公司的静态控制结构没有更细的要求。同时，（1）董事会的

实质性变动也往往是在公司大股东发生变换之后发生；（2）张新（2003）的研究表明股权转

让是否导致实际控制权发生转移对收益率的影响也存在重大差异；（3）投资者对导致控制发

生变动的股权变动事件更敏感一些；（4）控制权转移过程中，潜在实际控制人控制结构的披

露在一定程度上反映了上市公司的控制结构。 

因此，在现有的披露制度环境下，比较合适的考察事件就是基于大股东变动的控制权变

动事件，重点考察其中基于“实际控制人/持股方式”的控制结构披露－控制结构的两个重

要层面。 

本文以 2001 年 1 月 1 日至 2003 年 6 月 30 日期间深交所上市公司发生实际控制权转移

时的控制结构披露事件为基础，在监管判断的基础上，剔出控股股东重组、金融机构与上市

公司之间的“债转股”导致公司第一大股份发生变化、涉及外资的实际控制权转移事件、吸

收合并等特殊案例后的通过协议转让与法院程序导致的实际控制权转移事件作为研究的可

行样本。最后，根据事件研究的技术要求，选择了 89 个披露事件作为本文的研究样本。 

从事件样本的披露特点来看，时间样本的披露深度基本上可以分为七种情况。按照《收购管

理办法》第 61 条的基本精神，对来自深交所与证监会的业务数据，把上述两大类情形中的

7 种情况，按照控制结构披露的深度划分为六个层次；同时，为了更进一步的回归分析，把

上述几种情况根据披露深度的不同定义一个披露程度的变量，给定相应的赋值，如表 1 所示。 
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表 1 控制结构披露程度（DISC） 

披露类型 赋值 详细说明 

N 1.60 
完全按照两个《管理办法》进行披露；披露一层以上的股权关系，实际

控制人为自然人且在第一层股权关系之上 

A 1.50 
披露第一层股权关系，股东全部为自然人或者自然人为第一大股东且控

制 50%以上的投票权 

B 1.40 
披露第一层股权关系，股东包括自然人和有限公司，第一大股东控制股

份虽然为超过 50%但为自然人 

E 1.00 仅披露收购公司为“国有控股” 

CU 0.55 披露第一层股权关系及部分股份，第一大股东为有限责任公司 

CL 0.45 仅披露第一层股权关系，第一大股东为有限责任公司 

D 0.05 没有披露第一层股权关系 

 

3、市场反应的计算测量 

在现有文献中，重大事件公告的市场反应一般都采用事件研究的办法来考察超额收益

率，本文也将采用事件研究法来研究基于重大事件（实际控制权转移）的控制结构披露事件

的价值影响与相应的市场反应。事件研究的基准估计模型将采用调整后的 Agrawal，Jaffe & 

Mandelker（1992）三因素模型，具体调整过程如下： 

( ) ( ) ( )s h
it ft im mt ft is t ft ih t ft itR R R R R R R Rβ β β ε− = − + − + − +  

变量的含义如下： 

ftR ：无风险利率。 

h
tR ：公司所在行业所有公司同一交易日的平均收益率。 

s
tR ：公司同属规模组内所有公司同一交易日的平均收益率。 

mtR ：深沪两市 A 股有效交易股票当日复权收益率平均值。 

由于本研究考察的时间跨度是基于日交易数据的短窗口，所以可以合理地假定

0ft fR R≈ ，则有： 

( ) ( ) ( )

( )

0 0 0 0

01

s h
it f im mt f is t f ih t f it

s h
it i im mt is t ih t it

i im is ih f

R R R R R R R R

R R R R
R

β β β ε

α β β β ε
α β β β

− = − + − + − +

= + + + +

= − − −
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图 1 窗口[-60,+30]上的超额收益率
*
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*
 CAAR_NABE、CAAR_CD分别指披露/未披露控制结构样本的平均累积超额收益率，反斜杠后的

数字表示该类组合的样本数量。 

 

图 1 的计算结果表明：披露控制结构样本的超额收益率要高于未披露控制结构的超额收

益率；也就是说，披露控制结构与不披露控制结构相比，短窗口内的超额收益率，前者要明

显高于后者。 

4、回归检验 

Sefcik & Thompson（1986）与 McWilliams & Siegel（1997）都提到，在研究特定事件的

超额收益率与公司特定性质或者事件特定性之间的关系时，往往可以建立超额收益率与解释

变量之间的回归解释模型来探寻超额收益率与解释变量之间的解释关系及其显著程度。同样

地，为了探寻公司控制结构的披露与因此带来的超额收益率之间是否存在显著的解释关系以

及解释程度，也可以建立一个超额收益率的回归解释模型。 

本文根据事件特征（短窗口内的超额收益率），在建立回归揭示模型检验市场反应的影

响因素时，选取事件窗口中的窄小窗口[ ]30, 5− + 内的累积超额收益率（Car_30_5）作为应变

量，把前面界定的控制结构披露程度（Disc）和其他一些可能的控制变量作为解释变量，建

立下列解释回归模型： 

_ 30 _ 5CAR Discα β ε= + × + × +λ X  

其中，X 为控制变量矩阵，λ为控制变量对应的参数矩阵，β 为控制披露程度的参数。 
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根据本文研究的特点，主要涉及的控制变量包括：事件前窗口[-60，-31]上的累计超额收益

率（Car_60_31）、公司规模（Size）、Tobin’s Q 值（Q）、资产负债率（Lev）、控制权交易增

溢比（股权转让价格相对每股净资产的溢价比例，Premium）、主营业务增长率（Growth）、

每股收益（Eps）、现金储备能力（货币资金总资产比率，Cresv）、现金流能力（经营净现金

流总资产比率，Cflow）、控制度变化（控制权转移前后前三大股份控制方所控比例的平方和

的变化，H_dif）、买方性质（B_type，是否国有）、交易类型（T_type，是否协议转让）、环

境控制变量（Dumprd，样本事件是否发生在 2002 年 12 月 1 日之后）。 

逐步回归。不固定任何解释变量而把 14 个解释变量都放到模型中进行分析，而剔除 p

值大于 10%的变量；从实证结果来看，Car_60_31、Q、Lev、Size、Disc 都是 Car 的显著影

响因素，其影响程度（局部 R2）分别为 8.0%、5.5%、4.2%、3.6%、2.6%。上述逐步回归结

果表明，不仅 Car_60_31、Q、Lev、Size、Disc 是 Car 的显著解释因素，而这五个因素构成

的解释模型是其中的最佳模型。 

模型对比。虽然逐步回归结果已经表明，其它解释变量并不显著，但还是需要对逐步回

归剔除的部分重要解释变量进行对比，如控制度变化（H_dif）、交易增溢比（Premium）、公

司成长（Growth）、制度环境控制变量（Dumprd）。为此，分别把这四个因素分别加入

Car_60_31、Q、Lev、Size、Disc 构造的回归模型中，看它们的加入是否有助于改善模型。

实证结果表明，这四个因素的加入并没有改善模型，同时，它们的影响非常微弱、在统计上

也不显著。 

综合平均累积超额收益率的比较与回归解释模型的检验结果，可以统计研究假说成立，

因为控制结构披露程度对累计超额收益率的影响显著为正，而现金流权与投票权的分离程度

（控制度）的变化、制度环境的变化、买方性质与交易类型、公司成长、交易增溢比等因素

带来的影响并不显著；同时也表明，回归检验模型的统计分析结果支持“影响公司的其它因

素不变”的统计推断前提。 

 

三、实践意义与政策建议 

 

中国证券市场发展的十几年内，有关上市公司控制结构的信息披露也在不断加强；但是，

从本文提出的控制结构分析框架来看，上市公司控制结构信息的现行披露管理框架依然存在

很大缺陷。第一，强调变动过程中上市公司最终控制人（包括实际控制人与相对控制人）的
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披露，而没有强调静态过程中最终控制人的披露。也就是说，只要求 5%或者 5%以上公司

股份变动的情况下，披露控制该股份的实际控制人，而没有要求所有持有 5%或者 5%以上

公司股份的股东披露该股份的实际控制人，即没有要求上市公司披露除实际控制人之外的其

他最终控制人与上市公司之间的控制关系。第二，强调控制结构中的持股方式，忽视董事会

的形成与董事提名/来源。现行的披露准则基本上只要求披露董事会成员的姓名、性别、年

龄、任期起止日期、年初和年末持股数量、年度内股份增减变动量及增减变动的原因，而没

有要求披露公司董事的来源（即相应董事是由谁提名参加选举进入董事会的）。 

因此，需要针对目前尚存的缺陷，进一步完善公司控制结构披露监管制度，使之涵盖控

制结构的持股方式与董事形成机制（尤其是董事的来源）、公司的实际控制人与其他相对控

制人等方面的信息。 


