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我国中小投资者法律保护影响股

权集中度的变化吗/

许年行!吴世农"

摘!要!本文收集了<==#年!月以来国家颁布的关于中小投资者利益保

护的法律法规#以<==$$#$$"年深沪两市的:股股票为样本#分别检验首次发

行股票的公司上市时 !ONc时"股 权 集 中 度 和 上 市 后 股 权 集 中 度 与 中 小 投 资 者

法律保护的立法和执法之间 的 关 系’实 证 结 果 发 现#在 我 国 股 权 集 中 度 的 下 降

不完全是中小投资者法律 保 护 的 结 果#ONc发 行 制 度 的 演 变*与 股 权 集 中 度 相

关的中小投资者法 律 保 护 的 立 法 相 对 较 少*政 府 对 国 有 股 权 转 让 的 严 格 管 理*
非国有控股公司在保持实际控制 权 的 条 件 下 减 少 控 股 比 例 以 获 取 自 身 利 益#也

可能导致股权集中度的下降’
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谢匿名审稿人对本文提出的宝贵修改意见’当然#文中所有可能的错误均由作者负责’
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一!问题的提出

从法律上保护中小投资者利益历来是各国证券立法共同遵守的一项基本

准则’中小投资者是我国证券市场历史发展过程中不可或缺的参与者#保护

中小投资者利益关系到我国证券市场的生存与发展’截止到#$$"年底#我国

先后出台%?部与 中 小 投 资 者 利 益 保 护 有 关 的 法 律 法 规#累 计<$<条 保 护 条

款#分别涉及信息披露*累积表决权*临时股东大会召集权*关联交易等<%
项保护措施’那么#我国中小投资者利益确实能得到这些法律法规的保护吗/
对此众说纷纭#争议很大’中小投资者法律保护是当前国际学术界的研究热

点#而有关 %中小投资者利益的法律保护与股权集中度之间的关系&反映了

法律保护的结果#是该研究领域最核心*最前沿的课题’
近年来#随着 %法与金融&研究思潮的兴起#大量的理论分析和 经 验 证

据表明#投资者法律保护与集中股权之间存在一定联系’H+N.23+#H.;4f@C4@
F)5+*4G#F(54)A42+*C7)G(*6 !以 下 简 称HHF7#<==?#<===##$$$"的 研 究

表明#在投资者法律保护较差的国家里#股东需持有大量股权来监督管理者#
以避免遭受管理者的剥削#而且中小股东面对较大被剥削的风险#只愿意以

较低的价格来购买股票#这使得股权融资异常困难#最终形成集中的股权结
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构’可见#%集中的股权是投资者法律保护不足的一种替代& !HHF7#<==?#
第<<!<页"’换言之#集中的股权结构是投资法律保护不足的一种适应性的

制度安排#这就是HHF7 !<==?"所 提 出 的 %股 权 集 中 度 与 投 资 者 法 律 保 护

之间的替代假说&’显然#HHF7的研究巧妙地将公司治理的外部机制 !投资

者法律保护"与内部机制 !股 权 结 构"有 机 地 联 系 起 来’因 此#研 究 股 权 集

中度与投资者法律保护之间的关系有助于理解不同治理机制的互动作用#寻

求合适的公司治理机制#以提高公司治理水平*保护中小股东利益*实现公

司价值最大化’
历史地看#以 ,公司法-和 ,证券法-的实施为标志#我国中小 投 资 者

法律保护的发展经历了 初 始 阶 段 !<==&年>月 以 前"*发 展 阶 段 !<==&年>
月至<===年>月"和完善阶段 !<===年>月以后"’不同的发展阶段#中小

投资者所处的法律与市场环境各不相同#中小投资者法律保护条款和内容不

同#法律保护的作用也强弱不一#具有明显的阶段性和动态发展的特征’同

时#我国上市公司无论是上市时对初始股权集中度的选择#还是上市后股权

集中度的演变#也呈现出一定的阶段性和动态调整的过程’总体上看#我国

中小投资者法律保护经历了一个从无到有#从弱到强#逐步发展#逐步完善

的过程#这一过程为研究中小投资者法律保护与股权集中度之间的关系提供

了一个典型的样本’本文借鉴HHF7的研究方法#收集有关资料和数据#采

用实证研究方法纵向考察在上述三个阶段中小投资者法律保护对上市公司股

权集中度的影响#探讨我国中小投资者法律保护的结果及其含义#为完善我

国中小投资者法律保护提供政策和法律依据’

二!文 献 评 论

为了检验 %股 权 集 中 度 与 投 资 者 法 律 保 护 之 间 是 否 存 在 替 代 关 系&#

HHF7 !<==?"以&=个国家各国前<$大非金融类上市公司为样本#以前三大

股东的持股总和来衡量股权集中度#研究发现(股权集中度随法源的不同而

不同#在投资者法律保护最差的法国大陆法系#股权集中度最高为!&X’同

时#股权集中度与投资者法律保护水平显著负相关’HHF !<==="来自#>个

富裕国家的研究结果表明#Y4254@R4+*G式的股权分散化的公司只存在于投资

者法律保护好的富裕国家的大公司#对于美国之外的其他国家#尤其是投资

者法律保护差的国家#最大公司通常存在控股股东’在控制了包括税法*金

融体制*腐败等因素后#HHF发现#投资者法律保护水平稳健地决定了股权

集中度的高低’此后#HHF7 !#$$$"将 所 有 权 结 构 分 为 控 制 权 与 现 金 流 权#
详细阐述和论证他们先前所 提 出 的 观 点’HHF7认 为#当 投 资 者 法 律 保 护 较

差时#企业家需保持对公司的控制权#因为一旦控制权分散#他们将损失收

购溢价中的私有收益#所以#在投资者法律保护较差的国家#控制权集中度
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将更高’而对于现金 流 权#HHF7指 出#企 业 家 持 有 现 金 流 权 可 以 降 低 其 剥

削中小股东动机并提高支付股利的积极性#因此在投资者法律保护较差的国

家#同样需要集中的现金流权来约束企业家的剥削行为’
除HHF7所做的检验外#其他学者借鉴HHF7横向跨国比较的分析思路#

分别采用不同国家不同样本进行检验#研究结果大都支持HHF7的观点 !Q6@
-K##$$$)J)//45S42B等##$$#)Y.1S+K2)等##$$!"’Q6-K综 合 了 不 同 学

者的样本数据#研究发现#股权集中度与投资者法律保护显著负相关#%抗董

事指数&和 %法律规则&分别可以解释股权集中度<!X$<%X和#<X$<=X
的变动’J)//45S42B等 !#$$#"实证分析了"?个国家的样本数据#结 果 发

现(内部人持股比 例 与 投 资 者 法 律 保 护 水 平 和 司 法 体 系 的 效 率 显 著 负 相 关’

Y.1S+K2)等 !#$$!"在控制了公司和国家因素后同样发现#股权集中度与投

资者法律保护显著负相关#股权集中度在大陆法系国家更集中#但法律执行

力度并不影响股权集中度的变化’因此#Y.1S+K2)等认为#在新兴发展中国

家#集中的股权结构可以代替投资者法律保护来提供公司治理的作用#集中

的股权是一种重要的公司治理机制’但东欧和西欧国家近来的发展经历与该

假说明显不符’因为#一方面#在#$世纪=$年代这些国家的法律变 革 使 其

投资者法律保护水平从低于世界平均水平上升到接近于普通法国家的平均水

平)另一方面#这些国家的股权集中度却呈上升趋势’
虽然跨国比较分析可以考察法系的不同所引起的投资者法律保护程度不

同对股权集中度的影响#但跨国比较分析只能静态分析某一时点各国投资者

法律保护与股权集中度的关系#无法考察某一国家投资者法律保护本身的发

展过程对股权集中度的影响’为了克服此不足#近期一批学者转向从纵向角

度来研究某一国家股权集中度与法律保护之间在时间系列上的关系’这些研

究除,5G3.*+*CU.*C)!#$$&"支 持HHF7的 观 点 外#其 余 大 都 否 定 替 代 假

说’’(4AA)*G!#$$$"发现##$世纪上半叶的英国并不能为中小投资者提供很

好的保 护#但 此 时 股 权 集 中 度 已 非 常 分 散#与 HHF7 的 观 点 明 显 不 符’

T2+*KG等 !#$$""来自 英 国#$世 纪 股 权 集 中 度 演 变 史 的 证 据 同 样 表 明(在

#$世纪上半叶#是收购兼并和股权置换而进行的股权融资稀释了原有股东的

股权结构#而非投资者法律保护的结果)在#$世纪下半叶#投资者法律保护

的加强并未对股权集中度的分散产生影响’:B+*)*+*C7.5;)* !#$$""对意

大利长达<$$年的研究表明#股权集中度随着投资者法律保护的加强呈先上

升后下降趋势#两者之间存在非线性关系’J.5/4*+*CJ.BA45C3!#$$""来

自瑞典##=家ONc公司的证据表明#集中的股权结构是所有者为了保护和最

大化 控 制 权 私 利 而 不 是 投 资 者 法 律 保 护 不 足 的 结 果’此 外#’()2)*K.等

!#$$""对荷兰#H+/S++*CF3+;54C.* !#$$#"对澳大利亚的研究均不支持替

代假说’
此外#其他学者还采用数理建模的方法来分析股权集中度与投资者法律
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保护的关 系’J)//45S42B等 !#$$#"#F(54)A42+*CV.5A4*f.* !#$$#"构 建

的模型表明#股 权 集 中 度 与 法 律 保 护 之 间 的 确 存 在 负 相 关 关 系’但’+G3)55.
+*CFK+;42C+G!#$$""发现#投资者法律保护水平与内部人的持股比例存在

非单调关系#而F34;+*.L !#$$""进一 步 的 分 析 则 发 现#投 资 者 法 律 保 护 与

外部股东的股权集中度存在 %\&型关系’Y12K+23+*CN+*1*f)!#$$""所构

建的模型表明#法律保护与股权集中度的关系取决于法律保护与大股东对管

理层监督之间的关系(当法律保护和大股东的监督相互补充时#法律保护与

股权集中度负相关)当法律保护与监督互相替代时#两者呈非单调关系#可

能是正相关#也可能是负相关’由此#Y12K+23+*CN+*1*f)模 型 正 好 可 以 解

释上述不同的结论’
综上所述#我们可以发现(!<"跨国比较分析大多支持了 %股 权 集 中 度

与投资者法律保护之间的替代假说&#而 单 一 国 家 的 纵 向 分 析 则 倾 向 于 否 定

该假说#原因有二(第 一#一 国 的 投 资 者 法 律 保 护 水 平 或 者 股 权 集 中 度 在

时间系列上变 化 不 大#致 使 两 者 之 间 的 关 系 在 统 计 上 不 显 著)第 二#用 来

刻画一国投资者法律保护水平的变量不 能 准 确 地 表 征 投 资 者 法 律 保 护 水 平#
即变量设计不合理’!#"理论建模的分析结果表明#两者确实存在一定 的 关

系#可能是正相关或 负 相 关#这 取 决 于 法 律 保 护 与 股 权 集 中 度 是 互 补 还 是

替代关系’
在前人研究的基础上#本文在如下几个方面进行改进和拓展(一 是 中 小

投资者法律保护指标的设计#本文在沈艺峰和许年行等 !#$$&#以下简称沈

文"所构建 的 中 小 投 资 者 法 律 保 护 体 系 的 框 架 上#不 但 引 进 %执 法 力 度 指

标&#还首次考虑该法律保护体 系 中 %涉 及 股 权 集 中 度 的 法 律 法 规&#并 单 独

计算了相应的法律保护分值#以全面揭示中小投资者法律保护在立法和执法

上与股权集中度之间的关系’二是研究模型有所拓展#本文不仅考察法律保

护与股权 集 中 度 之 间 的 线 性 关 系#还 首 次 实 证 检 验 ’+G3)55.+*CFK+;42C+G
!#$$""#F34;+*.L !#$$""所提出 的 非 线 性 关 系#从 而 为 深 入 理 解 两 者 之 间

所可能存在 的 各 种 关 系 提 供 重 要 证 据’三 是 研 究 内 容 结 合 国 情#本 文 借 鉴

HHF7的研究方法#结合中国实际#考 察 了 控 股 股 东 性 质 的 不 同 对 股 权 集 中

度和中小投资者法律保护关系的影响<’四是研究对象更加全面#相对于国外

只以首次发行股票的公司上 市 时 !ONc时"股 权 集 中 度 或 上 市 后 股 权 集 中 度

作为研究对象#本文同时以ONc时的股权集中度和上市后股权集中度作为研

究对象#有助于完整地分析股权集中度的演变过程’

< 本文定义控股股东性质为第一大股东的性质’
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三!研 究 设 计

!一"样本设计

本文选 取<==$$#$$"年 在 深 沪 两 市 上 市 的 :股 股 票 为 样 本#研 究ONc
时的股权集中度和上市后股权集中度的变化’在选取样本时#按如下标准进

行筛选(!<"剔除FZ*NZ公司的股票)!#"研究上市时的股权集中度时#剔

除以 %历史遗留问题&方式上市的股票)!""研究上市后的股权集中度时#剔

除国有股和法人股不完全参与配股 !即配股比例小于<$$X"以及增发新股的

股票#以消除这两类股票对股权集中度的稀释作用#避免对研究结果产生干

扰)!&"剔除数据不完整的股票’
根据研究的问题样本分为二部分( !<"在研究ONc时的股权集中度共有

<$$%只股票#样本期间为<==$$#$$"年#并将其划分为初始*发展和完善三

个阶段(<==&年>月以前)<==&年>月至<===年>月)<===年>月至#$$"
年<#月’!#"在研究上市后的股权集中度时#样本期间为<=="$#$$"年#共

有!&%只股票##>=<个观察值#由于上市后的股权集中度只能得到年度数据#
初始*发 展 和 完 善 三 个 阶 段 分 别 为(<==&年 以 前*<==&$<==?年*<==?$

#$$"年’因此#初始阶段上市的公司其上市后的股权集中度经历了初始$发

展$完善阶段#发展阶段上市的公司其上市后的股权集中 度 经 历 了 发 展$完

善阶段#完善阶段上市的公司其上市后的股权集中度经历了完善阶段’
本文有关ONc时的股权结构*上市后各年底的股权结构及其他相关数据

来自’’,U和 %金融界网站&)国有股和法人股参与配股比例的数据*增发的

数据#上市公司违规家数和处罚金额来自 V)*C系统)有关法院和检察院的数

据来自 ,中国法律年鉴-’

!二"中小投资者法律保护分值的设定

参照沈文的方法#本文首先确定与中小投资者法律保护有关的累积表决

权*通信表决权等<>条具 体 条 款 以 及 加 减 分 原 则)其 次#在<==#$#$$"年

间选择%?部法律法规作为保护条款的来源)最后#将%?部法律法规文本与

<>项保护条款逐一进行对照#在所涉及的中小投资者法律保护条款上加减相

应的分值#从而建立一套完整的中小投资者法律保护总体系#见附表<’
同时#为了研究 与 股 权 结 构 有 关 的 法 律 法 规 出 台 对 股 权 集 中 度 的 影 响#

本文借鉴HHF !#$$!"的研究思路#在%?部法律法规中找出与股权集中度有

关的中小投资者法律保护条款#并按照相同原则进行加减分处理#形成与股

权集中度变化有 关 的 中 小 投 资 者 法 律 保 护 分 体 系#并 计 算 相 应 的 法 律 分 值#
见附表<中<?栏’
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!三"变量的定义

<8因变量的定义和度量

# 与’U!相比#J!具有如下两个特点(第一#对持股比例取平方后#将显现马 太 效 应!即 强 者 恒 强#弱 者

恒弱"#也就是持股比例大的取平方后与持股比例小的取平方后数值之间的差距拉大#从而突出不同公司

股权集中度之间的差距’第二#J42A)*C+(5指数考虑了前!大 股 东 在 持 股 比 例 分 布 上 的 不 同#更 准 确 反

映股权集中度的高低’

本文研究的因变量为股权集中度 !cM*"#分别采用前!大股东持股比例

的平方和#即J42A)*C+(5指数 !J!"*前!大股东的持股比例之和 !’U!"和

第一大股东的持股比例 !’U<"来度量##并在回归分析时作如下转换(

H*!cM*"EH* J!
<^J!!

或 !H*!cM*"EH* ’U!
<^’U!

U

由上式可见#J!或’U!越 大#H* !cM*"也 越 大#表 明 股 权 集 中 度 越

高#且通过上述转换#H* !cM*"趋于正态’

#8解释变量的定义和度量

!<"与立法有关的变量

与立法有关的解释变量有两个(一是中小投资者法律保护总分 值#用 符

号Z5+M !Z.3+55+M"表示)二是与股权集中度变化有关的中小投资者法律保

护分值#用符号F5+M !F(+245+M"表示’当研究ONc时的股权集中度#为了

更准确地考察法律保护与股权集中度之间的动态关系#同时增加变量的观察

期间数#本文选取<=部法律法规为与我国中小投资者法律保护有关的重要法

律法规#并按生效日期将全部样本期间划分为#$个子期间#Z5+M和F5+M为

公司发行时所对应的样本期间的法律分值#具体数值来自附表<中的<=@’栏

和<?@’栏)当 研 究 上 市 后 的 股 权 集 中 度#受 股 权 结 构 数 据 限 制#Z5+M 和

F5+M为公司各年底所对应的法律分值#具体数值来自附表<中的<=@Y栏 和

<?@Y栏’
!#"与执法有关的变量

本文选取两组变量来度量法律法规的执法效率(一是采用 %年处罚金额

与年筹资总额的比值&和 %年违规家数与上市公司数的比值&来衡量与证券

市场有关的法律法规的执行情况#符号分别为N1*/.* !N1*)G(4C/.*46"和

N1**1/ !N1*)G(4C-./;+*)4G*1/S42")二是借鉴b(+*B+*CR+ !#$$!"的

度量指标#分别用 %年检察院的 结 案 数 与 接 受 案 件 数 的 比 值&和 %年 法 院 执

行案件数与人口总数的比值&来衡量检察院和法院的执法效率#符号分别为

N2.-13!N2.-12+3.2+34"和’.123’
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"8控制变量的选取和度量

借鉴国内外的 研 究 成 果#本 文 共 选 取 三 组 影 响 股 权 集 中 度 的 控 制 变 量(
第一组为影响ONc时股权集中度的变量)第二组为影响上市后股权集中度的

变量)第三组为同时影响ONc时和上市后股权集中度的其他控制变量#其中#
变量Z用来控制时间系列上影响股权集中度的其他宏观因素’具体变量和度

量标准见表<’

!四"研究程序

<8检验ONc时股权集中度与中小投资者法律保护的关系

!<"研究<==$$#$$"年期间ONc时股权集中度与中小投资者法律保护的

关系’
模型 !+"将检验在<==$$#$$"年 期 间#根 据 相 关<=部 重 要 法 律 法 规

划分为#$个不同时间段ONc时的股权集中度的变化是否与立法变量和执法变

量有关#同时将检验立法变量是否与ONc时股权集中度存在非单调线性关系(

H*!cM*<"5)$6)<Z5+M<6)#F5+M<6)"!Z5+M<"
#6)&!F5+M<"

#

6)!N1*/.*<6)%N1**1/<6)>N2.-13<6)?’.123<

6E)G]G#<6/<# !+"

其中#]G#<为影响ONc时股权集中度变化的一组控制变量 !见表<"’
!#"研究ONc时股权集中度与中小投资者法律保护在三个不同阶段的关

系’
模型 !,"将检验三个不同阶段立法变量是否对ONc时股权集中度的变

化产生显著的影响(

H*!cM*<"5)$6)<Z5+M<6)#F5+M<6E)G]G#<6/<# !,"

其中#]G#<为影响ONc时股权集中度变化的一组控制变量 !见表<"’

#8检验上市后股权集中度与中小投资者法律保护的关系

模型 !-"将检验中小投资者法律保护#包括立法变量与执法 变 量#是

否显著影响公司上市后股权集中度的变化(

H*!cM*<#*"5)$6)<Z5+M*6)#F5+M*6)"!Z5+M*"
#6)&!F5+M*"

#

6)!N1*/.**6)%N1**1/*6)>N2.-13*6)?’.123*

6E)P]P#<*6/<#*# !-"

其中#]P#G*为影响上市后股权集中度变化的一组控制变量 !见表<"’
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四!实证检验结果与讨论

!一"描述性统计分析

<8不同时间段ONc时的股权集中度

由表#:栏所列示的三个阶段ONc时股权集中度的 平 均 值 来 看#股 权 集

中度呈先上 升 后 下 降 的 趋 势(J!从 初 始 阶 段 的$W"$<上 升 到 发 展 阶 段 的

$W"$&#再下降到完善阶段的$W#%%#’U<从初始阶段的$W&=&上升到发展阶

段的$W!$!#再下降到完善阶段的$W&%=#完善阶段的 J!和’U<均显著低于

发展阶段’图<显示(从法律保护状况看#<==$$#$$"年#无论是中小投资

者法律保护总分值 !Z5+M"还是与股权集中度变化有关的中小投资者法律保

护分值 !F5+M"#均随时间的推移呈上升趋势#但Z5+M的上升快于F5+M’从

股权集中度看#在初始和发展阶段#股权集中度并未随着中小投资者法律保

护的加强而下降#而是呈无规则的变化趋势)在完善阶段#股权集中度则随

着中小投资者法律保护分值的提高而逐步下降#这表明中小投资者法律保护

影响着ONc时股权集中度的变化’

表#!三个阶段ONc时股权集中度及均值差异检验

:栏(ONc时股权集中度平均值

阶段 时间 ’U< ’U! J!
初始阶段 <==&8>8<前 $8&=& $8%%! $8"$<
发展阶段 <==&8>8<$<===8>8< $8!$! $8%&% $8"$&
完善阶段 <===8>8<$#$$"8<#8"< $8&%= $8%"# $8#%%

Y栏(ONc时股权集中度的均值差异检验!&检验"

股权

集中度

初始阶段LG发展阶段

均值差异 &值!双尾"
发展阶段LG完善阶段

均值差异 &值!双尾"

J! $̂8$$$= $̂8$!< $8$#%"" !#8&?#
’U! $8$$& $8"$? $̂8$$< $̂8<>=
’U< $8$$$! $8$#? $8$#>"" #8#>#

!!注("表示在<$X水平下显著)""表示在!X水平下显著)"""表示在<X水平下显

著#下同’

#8上市后的股权集中度

表"列示了在三个阶段上市的股票上市’ 年后股权集中度的平均值)图

#显示了三个阶段上市的股票上市’ 年后股权集中度的下降趋势’
从纵向对比看#上市后的股权集中度均有所下降(在初始阶段上 市 的 公

司#J!从上市<年后的$W#$"下降到上市<<年后的$W<<#)在发展和完善阶

段上市的公司#其股权集中度也随着上市时间的推移有所下降#但下降幅度

比初始阶段样本股的下降幅度小’同样的#’U<和’U!也表现出与 J!相似
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的下降趋势’又由 图<可 知#随 着 中 小 投 资 者 法 律 保 护 的 逐 步 加 强 和 完 善#
法律保护分值呈递增趋势’同时值得指出的是#由于本文在研究上市后股权

集中度的变化时剔除了 %不完全参与配股&!配股比例低于<$$X"和增发新

股的公司对股权集中度变化的影响#可见股权集中度的变化主要受中小投资

者法律保护的影响’其统计关系是否显著#则有待于以下的实证检验’
比较三个阶段上市后<$&年的样本公司的股权集中度发现#初始阶段样

本公司上市后<$&年 的 股 权 集 中 度 均 低 于 发 展 和 完 善 阶 段 样 本 公 司 上 市 后

<$&年的股权集中度#即对于在初始*发展和完善阶段上市后<年公司#其

股权集中度 J!分别为$W#$"*$W#?=和$W"$<’这一差异主要是由两 方 面 原

因引起(一是由于剔除了<$$%家上市公司中上市后不完全参与配股和增发新

股的公司的缘故)二是样本公司在不同阶段上市所引起#即虽然这些公司都是

上市后’年#但上市的时间不同#有的在初始阶段#有的在发展或完善阶段’

图<!不同时间段ONc时股权集中度的比较

图#!三个阶段上市的公司上市’ 年股权集中度的比较



=$&!! 经 济 学 !季 刊" 第!卷

书书书

表
!
!

三
个

阶
段

上
市

的
公

司
上

市
!

年
股

权
集

中
度

的
平

均
值

I
栏
! W
&1
Z*
()
’:
4

指
数
" W
B
#

上
市

后
年

数
S
<

S
D

S
C

S
@

S
B

S
F

S
E

S
G

S
?

S
<=

S
<<

初
始

阶
段

上
市

<?
?@

年
前

=
AD
=C

=
A<
?E

=
A<
?D

=
A<
GD

=
A<
G=

=
A<
GB

=
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=
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发
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市
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值
=
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=
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=
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完
善
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段
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市
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?G

年
后

=
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=
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?G

=
AD
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=
AD
?=

L
栏
!前

五
大

股
东

持
股

比
例

和
" Q
!B
#

初
始
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段

上
市
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?@

年
前

=
AB
G<

=
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B?

=
AB
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=
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C=

=
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=
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D<

=
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发
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段

上
市
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=
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段
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C<

Q
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东
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!二"股权集中度的影响因素分析

<8不同时间段ONc时股权集中度变化的影响因素分析

表&:栏反映<$$%家 公 司 在<==$$#$$"年 期 间 立 法 变 量 和 执 法 变 量 对

ONc时股权集中度变化的影响#即模型O的估计结果’对于立法变量#Z5+M
与ONc时股权集中 度 呈 负 相 关 关 系#F5+M与ONc时 股 权 集 中 度 呈 正 相 关 关

系#但都不显著#且Z5+M和F5+M的平方项与ONc时股权集中度之间的参数

估计并不显著#说明中小投资者法律保护与ONc时股权集中度之间不存在非

线性关系’对于执法变量#违规处罚金额与筹资总额比 !N1*/.*"和法院执

行案件数与人口总数比 !’.123"与ONc时股权集中度呈正相关关系#但不显

著)违规家数与上市公司数比 !N1**1/"和检察院结案数与受案数比 !N2.@

-13"与ONc时 股 权 集 中 度 呈 负 相 关 关 系#也 不 显 著’由 此 可 见(在 我 国

<==$$#$$"年期间#中小投资者法律保护的立法和执法力度并不影响不同时

间段ONc时股权集中度的变化#且立法变量与ONc时股权集中度不存在非线

性关系#即模型O不成立’

表&Y栏列示了<$$%家公司在三个不同阶段立法方面的法律保护分值对

ONc时股权集中度的影响#即模型OO的估计结果’由表&Y栏可知(在初始和

发展阶段#Z5+M与ONc时股权集中度呈负相关关系#但并不显著#正如图<
所示#二者呈无序态势)进入完善阶段后#Z5+M与ONc时股权集中度之间呈

显著负相关’可见#在初始和发展阶段#上市公司的初始股权集中度并不受

立法变量的影响)在完善阶段#立法变量显著地影响上市公司的初始股权结

构选择#即随着中小投资者法律保护的立法水平的逐步完善#初始股权集中

度逐步下降’但是#遗憾的是#F5+M与ONc时的股权集中度在初始阶段呈不

显著的正相关关系#在发展和完善阶段则呈不显著的负相关关系’

究其原因主要有二(一是我国与股权集中度相关的中小投资者法律保护

的立法条例和条款相对较少而难以发挥作用’从<==#$#$$"年我国颁布与股

权集中度相关的中小投资者法律保护的立法条款占所有中小投资者法律保护

的立法条款的比重为#$X左右’因此#F5+M与ONc时股权集中度变化无关’

此外#也 有 可 能 是 市 场 本 身 对F5+M的 条 款 缺 乏 反 应#或 者 可 能 是F5+M 与

Z5+M具有一定的线性正相关性而导致该结果’二是由于我国ONc发行制度随

时间推移不断演变#不同阶段ONc发 行 制 度 不 同’在 初 始 和 发 展 阶 段#ONc
发行实行审批制度#上市公司拿出多少股份上市的决策受不同省份不同上市

额度的限制#初始股权结构是被动接受的结果’由于在初始阶段#大部分上

市公司是集体企业或由国有企业和其他非国有企业的合资公司#非流通股比

例较低#股权集中度较低)在发展阶段#通过重组改制上市的国有企业在上
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市公司中比重越来越高#非流通股比重也越来越高#因此股权趋于集中’在

完善阶段#随着 ,证券法-的出台#新股发行实行核准制#取消了指标分配*

行政推荐的审批制#证券监管当局根据拟上市公司的发行定价*筹集资金的

数量*投向 和 预 计 效 益#根 据 ,公 司 法-规 定 不 少 于#!X流 通 股 比 例 的 条

例"#适当放松了其增量发行的流通股比例’因此#在完善阶段#Z5+M与ONc
时股权集中度显著负相关#这正好反映了证券监管当局力图逐步通过对流通

股比例的管理实现对中小投资者利益的法律保护’

" 根据,公司法-#股本总额超过&亿元的#流通股比例不少于<!X’

#8上市后股权集中度变化的影响因素分析

表!分别列出了三个阶段共!&%家公司上市后股权集中度与中小投资者

法律保护的回 归 结 果’从 表!可 知(对 于 立 法 变 量#初 始 阶 段 上 市 的 公 司

经历了初试$发展$完善阶 段#Z5+M与 股 权 集 中 度 存 在 负 相 关 关 系#但 并

不显著)F5+M与股权集中度存 在 正 相 关 关 系#也 不 显 著’发 展 和 完 善 阶 段

上市的公司经历了发展$完 善 或 完 善 阶 段#Z5+M与 股 权 集 中 度 存 在 负 相 关

关系#但并不显 著)F5+M与 股 权 集 中 度 存 在 正 相 关 关 系#也 不 显 著’对 于

执法变量#无论是衡量证券市场法律法规执行情况 的 变 量(N1*/.*和N1*@
*1/#还是衡量检 察 院 和 法 院 执 法 效 率 的 变 量(N2.-13和’.123#均 与 上 市

后股权集中度不存 在 显 著 关 系’这 说 明 执 法 力 度 也 没 有 显 著 地 影 响 上 市 后

股权集中度的变化’
我们认为#究其原因在于中小投资者法律保护与上市后股权集中度的关

系实际上受控股股东性质影响’由表!可见(无论是哪个阶段上市的样本公

司#控股股东的性质都显著影响上市后股权集中度的变化’无论在什么阶段

上市的公司#国有控股股东 !Z6;4<"与股权集中度显著正相关)一般法人股

控股股东 !Z6;4#"与股权集中度正相关#但这一关系仅对完善阶段上市的公

司显著)流通股控股股东 !Z6;4""与股权集中度负相关#但仅对初始阶段上

市的公司显著)外资控股股东 !Z6;4&"与股权集中度负相关#仅对完善阶段

上市的公司显著’这一结果说明控股股东的性质影响着中小投资者法律保护

与上市后股权集中度的关系’
基于上述考虑#作者又根据控股股东性质#直接将样本公司划分 为 国 有

控股公司和非国有控股公司 !包括控股股东性质为一般法人股*流通股和外

资股的公司"来检验控股股东的性质是否影响中小投资者法律保护与上市后

股权集中度的关系#检验结果分别列示于表%和表>’
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=
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=
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=
=

"
"

注
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号
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数

字
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经
[
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=
"异

方
差

调
整

后
的
"

值
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全
部

样
本

上
市

后
股

权
集

中
度

与
中

小
投

资
者

法
律

保
护

的
检

验
结

果

样
本

<?
?@

年
前

上
市

样
本

<?
?@
!
<?
?G

年
上

市
样

本
<?
?G

年
后

上
市

样
本

$
K
E
AF
C=

#
#
#

" K
G
A?
F=
#

K
E
AD
GG

#
#
#

" K
F
AG
C=
#

K
@
AG
?E

#
#
#

" K
<=
A@
DD
#

K
@
A@
?E

#
#
#

" K
F
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@F
#

K
E
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CC

#
#
#

" K
E
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FD
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K
E
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GE

#
#
#

" K
B
AD
E=
#

/4
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K
=
A=
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" K
=
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?E
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K
=
A=
DB

" K
=
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K
=
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@E
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<
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@E
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K
=
A=
BF

#

" K
<
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C=
#

K
=
A=
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" K
<
A=
?G
#

"4
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=
A=
=G

" =
A=
GG
#

=
A=
EB

" =
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C<
#

=
A<
BF

" <
A@
F?
#

=
AD
=G

" <
AC
<C
#

=
A<
=?

" <
A<
BG
#
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(
8
6(

K
=
A=
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" K
=
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G?
#

K
=
A=
DD

" K
=
A<
DG
#

K
=
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FG

" K
<
AD
<C
#
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((
7
8

D
A=
G@

" =
AB
DF
#

D
A=
DD

" =
AG
BG
#

F
AC
=<

" <
AC
=D
#

#1
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75

K
=
A?
=C

" K
=
AF
@D
#

K
=
AE
?G

" K
=
A?
=C
#

Q6
71
5

K
=
A=
D=

" K
=
A@
?F
#

K
=
A=
<?

" K
=
AF
?D
#

=
A=
=G

" =
A<
FE
#
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D

=
AD
<C

#
#
#

" @
A?
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#

=
AD
<F

#
#
#

" B
A<
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#

=
A<
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#
#
#

" E
A?
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#

=
A<
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#
#
#

" E
A?
@C
#

=
AD
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#
#
#

" B
A?
FB
#

=
AD
ED

#
#
#

" B
A?
E@
#

I
N&
D

K
=
A@
C@

#
#
#

" K
B
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BC
#

K
=
A@
CE

#
#
#
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B
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=E
#

K
=
A=
=@
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=
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#

K
=
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=@
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=
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#
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=
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<
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#

K
=
A=
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<
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#
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#
#
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=
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#
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=
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#
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@
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=
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#
#
#
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@
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#

K
=
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#
#

" K
D
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#

K
=
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#
#
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D
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#
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D

<
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#
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#
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#

<
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#
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#

K
=
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" K
<
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<
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#

=
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#

" <
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GC
#

=
AD
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#

" <
AF
?D
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样
本
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?@

年
前

上
市

样
本

<?
?@
#
<?
?G

年
上

市
样

本
<?
?G

年
后

上
市

样
本

"5
)

<
AD
BB

! <
AD
BG
"

<
AD
=?

! <
AD
<@
"

K
=
AG
CC

! K
=
AG
GB
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K
=
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BG

! K
=
A?
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"

D
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EB

! =
AF
GB
"

D
AD
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AF
?B
"
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<

=
AF
@G

#
#
#
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"

=
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#
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#
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"

=
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#
#
#
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=
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"

=
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#
#
#
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=
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=
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#
#
#
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A<
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=
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#
#
#
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D<
"
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D

=
A=
=C
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A=
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"

=
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A=
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"

=
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#
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F@
"

=
AB
DE

#
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AE
G@
"

/ >
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C

K
D
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<D

#
#
#

! K
F
AD
DE
"

K
D
A=
=D

#
#
#

! K
F
A<
=G
"

K
=
A=
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! K
=
AD
E<
"

K
=
A=
F?
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=
AD
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"

K
=
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=
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K
=
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=
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B@
"
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@
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=
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=
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"

K
=
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=
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GG
"

K
=
A?
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#
#
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D
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"
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=
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#
#

! K
D
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"

#
=
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#
#
#
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"

=
A@
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#
#
#
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A<
E<
"

=
A=
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CG
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=
A=
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"

行
业
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9
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9
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9
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9
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9
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9

调
整
!
D

=
AB
FC

=
AB
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=
A<
E<

=
A<
F?

=
A<
?B

=
A<
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%
@E
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CE
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D<
AC
@?
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AF
FB
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<D
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$
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=
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=
A=
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=
A=
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=
A=
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=
A=
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=
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==

观
察

值
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E
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<C
GF
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G

GD
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国
有

控
股

公
司

上
市

后
股

权
集

中
度

与
中

小
投

资
者

法
律

保
护

的
检

验
结

果

样
本

<?
?@

年
前

上
市

样
本

<?
?@
!
<?
?G

年
间

上
市

样
本

<?
?G

年
后

上
市

样
本

$
K
E
A<
@C

#
#
#

" K
E
AC
=<
#

K
F
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BC

#
#
#

" K
B
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#

K
@
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#
#
#
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E
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K
@
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#
#
#

" K
B
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#
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#
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F
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#
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<
A=
FG
#
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=
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<
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K
=
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K
=
A=
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<
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K
=
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=
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D@
#
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=
A=
DB
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AD
=F
#

=
A<
EF
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A=
CE
#

=
A<
@?

" <
AB
GB
#

=
A<
GB

#
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#

=
A=
?@
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AG
GG
#
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K
=
A=
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=
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FE
#
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=
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=E
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=
A=
C@
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K
=
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=
AG
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#

#7
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D
AG
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ED
#
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A@
?F
#

@
AB
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AG
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#

#1
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K
<
AE
FG
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=
A?
FF
#

K
=
A@
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" K
=
AC
?@
#

Q6
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K
=
A=
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=
A?
BD
#

K
=
A=
<C
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=
A@
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#
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=
A=
=G
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=
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#
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=
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#
#
#
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#

=
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#
#
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#

=
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#
#
#
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#
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#
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#

=
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#

=
A=
<<
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#

=
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D
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K
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C
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样
本

<?
?@

年
前

上
市

样
本

<?
?@
#
<?
?G

年
间

上
市

样
本

<?
?G

年
后

上
市

样
本

R’
5’
D

=
AF
<F

#
#

! <
A?
EC
"

=
AF
DC

#
#

! <
A?
GG
"

K
=
A<
BD

! K
=
AG
FE
"

K
=
A<
BD

! K
=
AG
FB
"

=
A<
?<

! <
A=
=B
"

=
A<
?=
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A?
?C
"
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)

<
AD
G<

! <
AD
?G
"

<
AD
CF
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AD
CC
"

K
=
AF
GD

! K
=
AB
<<
"

K
=
AF
?@

! K
=
AB
D=
"

=
A=
<F

! =
A=
=F
"

=
A=
B@

! =
A=
<B
"

#
=
A?
C@

#
#
#

! B
AF
E<
"

<
A=
C=

#
#
#

! B
AD
G@
"

=
A=
@C

! =
A@
@?
"

=
A=
B?

! =
AC
EF
"

行
业

O&
9

O&
9

O&
9

O&
9

O&
9

O&
9

调
整
!
D

=
AC
@?

=
AC
@B

=
A=
EC

=
A=
E=

=
A<
<?

=
A<
<G

%
<F
A@
=F

<D
AC
@B

G
A<
E<

F
A=
=F

?
A=
FB

G
AC
<C

#1
6V
$
%

=
A=
==

=
A=
==

=
A=
==

=
A=
==

=
A=
==

=
A=
==

观
察

值
C@
F

C@
F

<=
=F

<=
=F

FB
E

FB
E
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非
国

有
控

股
公

司
上

市
后

股
权

集
中

度
与

中
小

投
资

者
法

律
保

护
的

检
验

结
果

样
本

<?
?@

年
前

上
市

样
本

<?
?@
!
<?
?G

年
上

市
样

本
<?
?G

年
后

上
市

样
本

$
K
<C
AC
GD

#
#
#

" K
F
A=
?G
#
K
<C
A<
F<

#
#
#

" K
B
AC
B<
#
K
<C
A<
<=

#
#
#
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B
A=
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#
K
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#
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#
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B
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#
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#
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@
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#
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@
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#
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C
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C
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D
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#
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=
A=
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#
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#

" K
<
A?
EB
#

K
=
A=
CF
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=
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#
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#
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#

=
A=
GB
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#
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M
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" <
A<
@G
#
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BC
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=
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=
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=
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DC
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=
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DF
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=
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样
本
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年
前

上
市

样
本

<?
?@
#
<?
?G

年
上

市
样

本
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年
后

上
市

样
本
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6M
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=
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#
#
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"

=
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#
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FE
"

=
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#

! D
A=
?B
"

=
A=
C=
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#
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=
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D
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=
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D
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=
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#
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D
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=
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#
#

! B
AC
F?
"

D
AB
FE

#
#
#

! B
AC
<D
"
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#
#
#
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#
#
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C
A<
BE
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"

D
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#
=
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#
#
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=
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由表%可知#对于在三个不同阶段上市的国有控股公司来说#在 立 法 变

量方面#Z5+M与上市后股权集中度呈负相关#但不显著)F5+M与上市后股权

集中度呈正相 关#也 不 显 著’在 执 法 变 量 方 面#N1*/.**N1**1/*N2.-13
和’.123与上市后股权集中度之间的关系同样不显 著’可 见#对 于 国 有 控 股

的公司#中小投资者法律保护的立法和执法变量都不影响公司上市后股权集

中度的变化’这是因为(第一#在我国#国有控股公司的股份转让受 到 严 格

的限制&#国有控股股东在持有还是放弃股份主要取决于国有资产管理部门的

决策#因此这些国有股的变化并不取决于中小投资者法律保护的程度’第二#
至于执法变量与股权集中度的关系不显著#主要是我国上市公司违法成本太

低!#且执法难度很大导致有法难依’

& <==&年<<月"日颁布的,股份有限公司国有股权管理暂行办法-和#$$$年!月<=日颁布的,关于股

份有限公司国有股权管理工作有关问题的通知-对国有股权的转让做出了严格的规定’
! 据统计#在<=="$#$$"年间#历年处罚金额与上市公司!:股"筹资总额比例的平均值仅为$8$$#%X)
历年披露的违规公司数与上市公司数!含:*Y股"比例的平均值仅为<8?>X’
% 加入平方项后#由于Z5+M与!Z5+M"# 之间#F5+M与!F5+M"# 之间存在严重的多重共线性#致使Z5+M与

股权集中度之间的负相关关系变为不显著’

由表>可知#对于初始阶段上市的非国有控 股 公 司 经 历 了 初 始$发 展$
完善阶段#在立法变量方面#Z5+M与公司上市后股权集中度呈显著负相关关

系)F5+M与公司上市后股权集中度呈正相关关系#但不显著)Z5+M和F5+M
的平方项与股权集中度之间的参数估计值都不显著%’这是因为(在我国中小

投资者法律保护程度较低的初始阶段#非国有控股股东的股权相对集中#但

转让相对容易’因此#非国有控股股东根据实际情况逐步放弃部分股权#在

保持公司实际控制权的条件下减少控股比例’对于发展阶段上市的非国有控

股公司经历了发展$完善阶段#Z5+M与上市后股权集中度呈显著负相关#但

其他立法和执法变量均与股权集中度的关系不显著’所以#我们认为(我国

非国有控股公司上市后股权集中度逐步下降#一方面可能是非国有控股股东

通过降低控股比例以换取更多的资金的原因)另一方面可能是由于中小投资

者法律保护立法总水平的逐步加强和完善#这些公司通过减少控股权比例但

仍拥有公司的实际控制权#从而以更加隐蔽的方式获得控制权私利’另外在

执法变量方面#四个执法力度指标与股权集中度的变化无关’我们认为(这

仍然是因为我国上市公司违法成本太低#且执法难度很大导致有法难依’对

于完善阶段上市的非国有控股公司#中小投资者法律保护的立法和执法指标

都与上市后股 权 集 中 度 关 系 不 显 著#这 是 因 为 这 些 公 司 上 市 年 数 只 有#$&
年#其股权集中度的变化不大’
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本文以<==$$#$$"年在深沪两市上市的:股股票为样本#检验了在不同

时间段<$$%家首次发行股票的公司上市时 !ONc时"的股权集中度的变化和

!&%家公司上市后股权集中度的变化是否与中小投资者法律保护的立法和执法

有关’结果发现>(

> 本文还用前五大股东的持股比例之和!’U!"代替 J42A)*C+(5指数!J!"来检验#所得实证结果相似’

!<"中小投资者法律保护的执法变量与不同时间段ONc时的股权集中度

和公司上市后股权集中度的变化无关#这是因为我国上市公司的违法成本太

低#且执法难度很大导致有法难依’
!#"与股权集中度相关的中小投资者法律保护的立法变量 !F5+M"与ONc

时的股权集中度和公司上市后股权集中度的变化无关#这主要是由于在我国#
与股权集中度相关的中小投资者法律保护的立法条例和条款相对较少而难于

发挥作用’据统计#从<==#$#$$"年#我国颁布与股权集中度相关的中小投

资者法律保护的立法条款占所有中小投资者法律保护的立法条款的比重仅为

#$X左右’此外#也有 可 能 是 市 场 本 身 对F5+M的 条 款 缺 乏 反 应#或 者F5+M
与Z5+M具有一定的线性正相关性而导致该结果’

!""在中小投资者法律保护的完善阶段#中小投资者法律保护的立法变量

!Z5+M"与ONc时的股权集中度显著负相关#是由于我国不同阶段ONc发行

制度不同所引起的#这反映了证券监管当局力图逐步通过对流通股比例的管

理实现对中小投资者利益的法律保护#故ONc时股权集中度的下降实际上是

政府通过管理拟上市公司股权结构的结果)对于在初始阶段和发展阶段上市

的非国有控股公司#中小投资者法律保护的立法变量 !Z5+M"与上市后股权

集中度呈显著负相关关系#这一方面可能是中小投资者法律保护立法总水平

的逐步加强和完善的结果)另一方面可能是非国有控股股东通过降低控股比

例但保持实际控制权以换取或获取更多的资金的缘故)对于在三个不同阶段

上市的国有控股公司#中小投资者法律保护的立法变量 !Z5+M"与公司上市

后股权集中度的变化无关#这是由于我国政府严格限制国有股转让的缘故’
我们认为#虽然本文的部分实证研究结果与HHF7 !<==>#<==?#<==="

的实证结果相似#但 制 度 背 景 和 原 因 完 全 不 同’HHF7认 为#股 权 集 中 度 的

下降是中小投资者法律保护逐步加强和完善的结果#集中的股权是投资者法

律保护不足的一种替代’而在我国#股权集中度的下降不完全是中小投资者

法律保护的结果#ONc发行制度的演变*与股权集中度相关的中小投资者法律

保护的立法相对较少*政府对国有股权转让的严格管理和非国有控股公司在保

持实际控制权的条件下减少控股比例以获取自身利益也可能导致上述结果’
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