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摘要: 运用文本分析技术构建中国上市公司反收购条款数据库，从企业投资的视角出发考察

反收购条款可能存在的价值创造假说和私利攫取假说．研究发现: 总体上，反收购条款的私利
攫取假说成立，即设置反收购条款的企业管理层倾向于谋求“帝国建造”的过度投资而非享受
“安逸生活”的投资不足; 机制检验发现，反收购条款会加剧企业内部人控制进而影响企业投
资行为; 进一步地，当企业设置反收购效应较强条款、事前防御条款和巩固管理层职位条款时，
反收购条款的私利攫取效应更为显著; 在家族企业中设置反收购条款存在价值创造效应，而在

其他民营企业、股权分散企业或无实际控制人企业中设置的反收购条款却发挥着私利攫取效
应．本文揭示了公司章程条款对实体经济行为的影响路径，为深化资本市场改革和推动公司治
理完善提供了新思路．
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0 引 言

长期以来，公司收购被视为一种有效的治理

机制．公司控制权市场的存在使得不良管理者面
临着持续性的外部威胁，有助于降低企业代理成

本［1，2］，提高管理者生产效率［3］．随着股权分置改
革的完成，我国迈入了股权全流通时代，公司控制

权市场进入了高速发展阶段，公司控制权之争事

件也频繁发生． 2015 年 12 月，宝能和万科演绎了
一场收购与反收购的精彩博弈，如何抵御“门口
的野蛮人”这个经典的问题再次回到公众的视野
中．万科的前车之鉴使得我国上市公司纷纷在公

司章程中增加反收购条款，试图阻挡“野蛮人”入
侵．反收购条款( Anti-takeover Provisions) 兴起于
美国第三次并购浪潮，是目前上市公司抵御敌意

收购的主要手段．相对于其他反收购措施而言，反
收购条款具有设定灵活性、修订便捷性、抵御收购
风险前瞻性、低成本性等优势，便于企业在面对控
制权市场变化时做出反应． 2005 年修订的《公司
法》和 2006 年修订的《上市公司章程指引》鼓励
上市公司根据自身情况设置公司章程条款，这为

上市公司设置反收购条款提供了更大的自主空

间．研究梳理了 2003 年—2019 年我国上市公司
设置反收购条款的概况，从图 1 中可以发现在
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2005 年和 2006 年之后我国设置反收购条款的上
市公司数量呈现出一个逐年增加的趋势②，截至

2019 年底共有 1 548 家上市公司设置了反收购
条款．

在理论研究中，反收购条款既可能被用来强

化管理防御，又可能被用来创造企业价值［4］，这

是一个具有争议的话题．“管理防御”文献认为，
反收购条款以牺牲股东利益为代价来保护管理

层，会加剧管理层与股东之间的代理冲突，导致管

理层逃避责任、享受超额薪酬和安逸生活、不愿意
承担风险等不尽责行为的发生［5 － 7］，最终造成企

业业绩和价值的下滑［8 － 13］;“价值创造”文献则认
为，反收购条款可以减少管理层短视行为［14］，提

升公司业绩和价值［15 － 17］．反收购条款在公司治理
实践中的普遍性与理论研究中的分歧形成了鲜明

的对比，这使得研究企业反收购条款的经济后果

成为了一个亟待探讨的重要课题．
投资是企业一项重要的财务活动，高效率的

投资有利于促进企业健康发展和提升经济增长质

量［18］，但是很多时候投资活动也成为了管理层谋

求私利的主要手段．此时，从投资视角出发考察反
收购条款可能存在的价值创造效应和私利攫取效

应显得尤为重要，令人可惜的是相关文献凤毛麟

角．少数文献发现美国反收购立法会导致企业管
理层缩减新工厂投资［6］和增加多元化收购［19］，但

是这些投资决策是否具有效率仍不得而知． 也有
文献发现交错董事会条款可以提升企业投资效

率［20］，然而仅由一种反收购条款得出的结论是否

可靠仍有待商榷． 由于反收购条款数据的识别和
收集较为困难［21］，国内学者大多仅考察一种或者

少数几种反收购条款的作用［12，20，22］，这就导致研

究结论的普适性受到质疑．
从理论上看，反收购条款对企业投资的影响

可能存在两种截然相反的论断: 一方面，反收购条

款影响企业投资可能存在价值创造效应． 反收购
条款可以缓解公司控制权市场带来的业绩压力和

职位威胁，管理层会将资源配置到有利于公司价

值增长的效率投资中．除此之外，反收购条款可以

确保管理团队的稳定性，这为管理层获取效率投

资的收益提供有效保障; 另一方面，反收购条款影

响企业投资可能存在私利攫取效应． 反收购条款
会削弱公司控制权市场的治理作用，增强了管理

层的“帝国建造( empire building) ”动机． 即管理
层通过投资净现值小于零的项目来谋求私利，造

成企业出现过度投资的现象．同时，反收购条款也
可能会诱使管理层享受“安逸生活( quiet life) ”，
导致管理层不愿意承担项目投资的风险，进而造

成企业出现投资不足的现象．那么，管理层利用反
收购条款究竟是从事价值创造活动，还是从事私

利攫取活动呢? 不同的治理环境因素会导致反收

购条款的价值创造效应和私利攫取效应均有可能

存在．我国的外部治理环境薄弱，企业面临着严重
的双重委托代理问题．在这样的制度背景下，反收
购条款可能更多地扮演私利攫取角色． 然而现有
理论文献并未给出明确的回复，这为本研究提供

了一个难得的研究契机．
研究利用文本分析技术收集了 2003 年—

2019 年我国上市公司设置反收购条款的数据，实
证检验了反收购条款影响企业投资可能存在的价

值创造假说和私利攫取假说．研究结果表明: 反收
购条款具有私利攫取效应，即上市公司设置反收

购条款会损害企业投资效率．具体表现为，设置反
收购条款的企业倾向于谋求“帝国建造”的过度
投资，而非享受“安逸生活”的投资不足． 该结论
在经过一系列稳健性检验后依然成立． 作用机制
分析的结果表明，反收购条款通过加剧企业内部

人控制来诱发企业的非效率投资． 异质性分析结
果显示，当企业设置反收购效应较强条款、事前防
御条款和巩固管理层职位条款时，反收购条款的

私利攫取效应更为显著． 在家族企业中设置反收
购条款存在价值创造效应，而在其他民营企业、股
权分散企业或无实际控制人企业中设置反收购条

款则发挥着私利攫取效应．
研究可能的贡献归纳如下: 第一，从企业投资

视角考察了反收购条款可能存在的价值创造假说

和私利攫取假说，证实在中国资本市场中反收购
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② 经过统计发现，在 2003 年和 2004 年设置反收购条款的上市公司分别仅有 3 家和 48 家．这主要是由于在《公司法》和《上市公司章程指
引》修订之前上市公司章程的自治空间较小，反收购条款在公司章程中的使用较少．



条款存在私利攫取效应，为 Bebchuk 和 Cohen［9］、
Brusa等［23］、Frattaroli［13］所支持的“管理防御”观
点提供了来自新兴市场国家的证据． 同时，研究
结论表明反收购条款会加剧管理层的私利行

为，这对于全面认清反收购条款在中国资本市

场治理实践中的作用有着积极的意义． 第二，已
经有少数文献关注反收购立法对企业开设新工

厂和多元化收购等投资活动的影响［6，19］，然而

反收购条款究竟是提升企业投资效率还是降低

企业投资效率，现有文献并未能给出明确的解

答．研究重点考察了反收购条款对企业投资效
率的影响，有益地补充了 Bertrand 和 Mullain-
athan［6］、Gormley 和 Matsa［19］的理论文献，揭示
了资本市场压力传导到实体经济投资决策的内

在机理．此外，研究在一定程度上还回答了陈玉
罡和石芳［12］关于反收购条款影响企业价值实现

路径的疑问，对于全面认清反收购条款对公司

价值的影响有着积极意义．

图 1 我国上市公司反收购条款设置情况

Fig． 1 The setting of anti-takeover provisions for listed companies in China

1 制度背景、理论分析与研究假设

1． 1 制度背景
作为公司章程的重要内容，反收购条款通过

增加收购成本和难度来预防或阻碍敌意收购．
20 世纪60 年代美国敌意收购逐渐兴起，“门口的
野蛮人”伺机对股权分散且内部管理不善、价值
被低估的上市公司发起收购攻势． 1968 年美国
《威廉姆斯法案》的实施正式拉开了反收购的序
幕，随即美国各州也掀起了反收购立法的热潮，大

量上市公司在公司章程中增设反收购条款． 与美
国较为系统的反收购立法不同的是，我国没有专

门的法律法规对企业反收购行为进行规范． 早在
2002 年颁布的《上市公司收购管理办法》并不允
许被收购上市公司采取反收购措施，该办法

第 33 条第 2 款明确列举了被收购企业董事会面
临敌意收购时不得提议的事项，其中就包括发行

股票、发行可转换公司债券、回购上市公司股份、
修改公司章程等反收购措施．直到 2006 年修订的
《上市公司收购管理办法》才不再禁止被收购公
司董事会采用反收购措施．由此可见，我国的监管
立场是“保护被收购公司及其股东合法权益”，支
持企业在公司章程中设置反收购条款．
在中国，反收购条款在公司章程中的广泛应

用与公司控制权市场的发展有着密切联系． 在
2005 年股权分置改革之前，我国股票市场呈现出
流通股和非流通股并存的股权分置状态． 非流通
股的存在给收购方通过股票市场获取公司控制权

带来了极大的困难，阻碍了公司控制权市场作用

的发挥．直到 2005 年 4 月《上市公司股权分置改
革管理办法》的颁布和实施才逐渐消除了非流通
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股和流通股转让制度差异，为进一步激活公司控

制权市场奠定了基础． 为了适应公司控制权市场
面临的新环境，2006 年 7 月证监会颁布的《上市

公司收购管理办法》给予上市公司收购活动众多

政策支持③，极大地推动了我国公司控制权市场

的发展．同时，2005 年修订的《公司法》和 2006 年

修订的《上市公司章程指引》也鼓励上市公司章

程自治，为上市公司设置反收购条款提供了制度

支持．

随着我国公司控制权市场的发展，资本市场

中上演了一幕幕收购与反收购博弈的好戏． 曾经

名噪一时的“万宝之争”最终以宝能出局而黯然

落幕，但是“野蛮人”的资本围猎却还在资本市场

中继续．万科的前车之鉴使得上市公司纷纷在公

司章程中修改、增加反收购条款，试图阻挡“野蛮

人”入侵．然而，由于我国目前尚未有关于反收购

条款合法性的法律法规，部分上市公司设置的反

收购条款存在损害股东合法权益的嫌疑，这引起

了监管部门的高度重视．早在 2016 年上海证券交

易所就强调“将加大对公司章程增设反收购条款

的监管力度”，随后中国证监会也表示“上市公司

不得通过反收购协议限制股东合法权利”． 中证

中小投资者服务中心指出“公司自治不应违反法

律”，并总结出了六类不当反收购条款: 提高持股

比例或设置持股期限限制股东权利; 增设股东的

披露义务; 增加公司收购特别决议、设置绝对多数

条款; 限制董事结构调整; 赋予大股东特别权利;

设置金色降落伞计划．例如，雅化集团( 股票代码
002497) 在 2016 年 7 月修订的公司章程中规定:

在公司被恶意收购的情况下董监高于任期未届满

而被终止或解除职务的，公司应按该人员在任职

年限内税前薪酬总额的 10 倍给付一次性赔偿金．

深圳证券交易所就该反收购条款是否涉嫌利益输

送、过度维护现任管理层等问题发出监管问询函，

最终雅化集团在公司章程中删除了该条款． 在公

司控制权市场日益发达的今天，反收购条款已经

被广泛地应用到上市公司章程中． 在这样的制度

背景下，反收购条款是价值创造的保护伞还是私

利攫取的工具，对于这个问题的探讨具有重要的

现实价值．

1． 2 理论分析与研究假设

反收购条款是公司控制权市场自然发展的产

物，随着市场中收购事件的不断增多，上市公司会

通过在公司章程中增加反收购条款来防御敌意收

购．已有文献证实，反收购条款可以有效地发挥抵

御敌意收购的作用，例如 Giroud 和 Mueller［24］、陈

玉罡和石芳［12］、许金花等［25］、Frattaroli［13］均发现

反收购条款可以显著降低企业被收购的概率． 即

便是在遭遇敌意收购时，设置反收购条款企业被

成功收购的可能性也更低［26，27］．基于反收购条款

的前期研究积累，本研究认为反收购条款对企业

投资的影响存在价值创造假说和私利攫取假说两

种可能，提出如下竞争性假说．

1． 2． 1 价值创造假说

由于信息不对称的存在，外部投资者无法精

准估算长期投资项目的价值． 管理层进行长期投

资可能会导致公司价值被低估，进而使得公司沦

为收购方围猎的对象．此时，控制权市场会给管理

层带来职业威胁，因为在公司被收购之后表现不

佳的管理者往往会失去现有的职位［28］． 因此，出

于对自身职业生涯的担忧，管理层会更加关注公

—701—第 2 期 陈克兢等: 公司章程中的反收购条款: 价值创造还是私利攫取?

③ 2006 年《上市公司收购管理办法》赋予公司控制权市场更多的权利，放松了对上市公司收购活动的行政干预，具体表现在以下三个方
面: 第一，多元化收购支付方式．第 33 条规定“收购人可以采用现金、证券现金与证券相结合等合法方式支付收购上市公司的价款”，
极大地减轻了收购人的资金压力; 第二，调整要约收购制度．第 23 条规定“投资者自愿选择以要约方式收购上市公司股份的，可以向被
收购公司所有股东发出收购其所持有的全部股份的要约( 简称全面要约) ，也可以向被收购公司所有股东发出收购其所持有的部分股

份的要约( 以下简称部分要约) ”，这赋予了收购人更大的自主选择权，降低了收购成本; 第三，简化行政审批程序．第 62 条第 2 款规定
“经上市公司股东大会非关联股东批准，收购人取得上市公司向其发行的新股，导致其在该公司拥有权益的股份超过该公司已发行股
份的 30%，收购人承诺 3 年内不转让其拥有权益的股份，且公司股东大会同意收购人免于发出要约”，这将要约收购的豁免权从行政
审批下放到公司股东大会，提高了收购效率．



司短期收益［29］，有时甚至会通过盈余管理来实现

预期收益［30］．反收购条款可以增加外部投资者敌

意收购的成本，缓解管理层来自于控制权市场的

压力和威胁，引导管理层减少短视行为［14］，为价

值投资活动营造一个宽松的环境［31，32］．设置反收

购条款的企业可以远离控制权市场压力，此时管

理层会削减低效率的投资，转而将资源更多地配

置到有利于公司价值增长的效率投资中，例如创

新投资［32，33］、客户和供应商的专属投资［34］等．另

外，外部投资者的收购压力会增加管理层的职业

危机感，不利于公司管理层团队的稳定，进而减弱

管理层进行价值投资的动力［35］．这是因为价值投

资往往需要较长的时间才能获得收益，而敌意收

购会导致管理层无法享受价值投资所带来的收

益．此时，反收购条款可以确保公司管理团队的稳

定性［4，17］，为管理层获取效率投资的长期收益提

供保障，有效地提高了管理层进行效率投资的动

力．整体而言，反收购条款可以减轻管理层的职业

威胁，提升管理层进行价值投资的动力．因此，提

出如下研究假说:

假说 1( 价值创造假说) 反收购条款具有价

值创造效应，即反收购条款会提高企业投资效率．

1． 2． 2 私利攫取假说

根据委托代理理论，经营权和所有权的分离

导致管理层会选择最大化自身利益而非股东利益

的投资项目，造成企业投资效率下降［36］．一方面，

管理层具有“帝国建造( empire building ) ”的倾

向［36］，通过投资净现值小于零的项目来控制更多

的资源和获取更大的收益［37］． 另一方面，当私人

成本高于私人收益的时候，管理层则会放弃净现

值大于零的投资项目，造成企业投资不足．道德风

险理论认为管理层是自利的［38］，公司控制权市场

在一定程度上可以对管理层私利行为产生有效监

督［1，2］．然而，反收购条款的设置却会削弱公司控

制权市场的治理作用，进一步加剧管理层的私利

行为［6，9，39 － 41］，导致企业投资效率下降．设置反收

购条款企业受到来自于公司控制权市场的威胁较

小，内部人控制问题会较为严重．此时，管理层会

偏好于进行次优投资决策或损毁价值的并购活

动［20］，通过“帝国建造”来谋求个人私利． 另外，

反收购条款可能会为管理层享受“安逸生活( qui-

et life) ”提供庇护［13］． 此时，考虑到已经享有的

“安逸生活”，管理层不愿意承担投资项目的风

险［39］，进而导致公司放弃净现值大于零的投资项

目．综合而言，反收购条款会加剧内部人控制，进

而导致企业投资效率下降． 因此，提出如下研究

假说:

假说 2( 私利攫取假说) 反收购条款具有私

利攫取效应，即反收购条款会降低企业投资效率．

2 研究设计

2． 1 样本选取与数据来源

以 2003 年—2019 年中国沪深 A股上市公司

为研究对象，在删除 ST和* ST公司、金融类公司

和数据无法获得的公司之后，最终获得 3 496 家

上市公司 34 366 个年度观测样本．企业特征和公

司治理数据来自于 CSMAＲ 数据库，反收购条款

数据来自于研究构建的中国上市公司反收购条款

数据库，具体构建思路和步骤请见变量定义相关

内容．同时，为了排除极端值的影响，对所有连续

型变量进行了 1%和 99%的 Winsorize处理．

2． 2 模型设定与变量定义

为了考察反收购条款可能存在的价值创造假

说和私利攫取假说，设置模型如下

IEit = α0 + α1ATPit + α2Sizeit + α3Growthit +

α4Levit + α5ＲOAit + α6CFit + α7Ageit +

α8Top1it + α9IDit + α10SOEit +

∑Industry +∑Year + ε ( 1)

其中 IE 为企业非效率投资，参考 Biddle 等［42］和

王克敏等［43］的模型，采用分年度分行业回归获得

的残差项绝对值来衡量投资效率，IE 值越大代表

企业投资效率越低; ATP 为公司章程中设置反收
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购条款的数量． 参考陈克兢等［40］的做法，整理出

我国上市公司章程中所包含的 14 种反收购条

款④，具体有: 限制董事提名权( DNTS) 、错列董事

会( SB) 、董事资格审查( BQE) 、限制董事任职资

格( DNQL) 、限制股东提案权( GMP) 、信息披露

( DＲ) 、绝对多数条款( AM) 、限制股东召集和主

持股东大会( ＲCSM) 、降落伞( GP) 、明确反收购

( CAT) 、法律诉讼( LP) 、股权结构调整( ESA) 、白

衣骑士( WK) 和帕克曼式防御( PD) ．反收购条款

的判断标准和案例见表 1．
表 1 反收购条款的判断标准

Tabel 1 Judgment criteria of anti-takeover provisions

序号 条款名称 判断标准 公司章程案例

1
限制董事

提名权

限制股东持股比例; 限制股东持股时间;

限制股东持股时间和比例

中国联通( 2018 年) 第 89 条

龙宇燃油( 2017) 第 82 条

2 错列董事会 董事更换人数不能超过一定的比例 海澜之家( 2014 年) 第 96 条

3 董事资格审查 本届董事会对增补董事进行资格审查 科达股份( 2010 年) 第 82 条

4
限制董事

任职资格

对董事候选人的相同的业务管理经验

做出时间上的限制
隆平高科( 2016 年) 第 96 条

5
限制股东

提案权
限制股东持股时间; 限制股东持股比例

山东金泰( 2016) 第 53 条

深大通( 2007 年) 第 71 条

6 信息披露
对出售或收购资产的相关事项做出充分的

说明或披露
建研集团( 2016 年) 第 53 条

7 绝对多数条款

特殊事项决议通过要求超过出席股东大会的

股东所持表决权的三分之二; 对董事长和副董事长

选取产生的要求超出全体董事的半数

世联行( 2018) 第 78 条

银轮股份( 2011 年) 第 111 条

8
限制股东召集和

主持股东大会

限制召集和主持股东大会股东的

持股时间
电广传媒( 2008 年) 第 53 条

9 降落伞 无故解除董监高时需要支付高额赔偿金 雅化集团( 2016 年) 第 13 条

10 明确反收购 明确允许企业采取反收购措施，但未列举具体措施 华神科技( 2016 年) 第 107 条

11 法律诉讼 采取法律诉讼的手段 山东金泰( 2016 年) 第 108 条

12 股权结构调整 通过低价增发新股摊薄原有股东的股权 世联行( 2018 年) 第 109 条

13 白衣骑士 寻找友好第三方作为收购者 福星股份( 2018 年) 第 108 条

14 帕克曼式防御 进行对抗性反向收购 福星股份( 2018 年) 第 108 条

正如郑志刚等［21］所言，公司章程条款的变量

选择和数据收集是一个难题，这也导致我国反收

购条款现阶段的研究成果较少． 研究通过系统性

的文献总结和制度梳理，提炼出中国上市公司章

程中存在的反收购条款类型，采用文本分析技术

获取了 2003 年—2019 年所有上市公司设置反收

购条款的数据，构建了中国上市公司反收购条款

数据库．需要说明的是，文本分析结果的准确性高

度依赖于文本信息自身的规范性和结构性［44，45］，

公司章程中的文本恰好符合上述的前提要求． 证
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④ 需要说明的是，本文并未将累积投票制作为公司反收购条款．累积投票制可以保护中小投资者的利益，提高收购者的收购成本，保障收
购过程公平．我国相关的法律法规积极推广累积投票制在上市公司中的应用，《公司法》、《上市公司治理准则》、《上市公司章程指
引》、《上市公司董事选任与行为指引》、《关于加强社会公众股股东权益保护的若干规定》等法律法规鼓励上市公司实行累积投票制，
《上市公司治理准则》、《主板上市公司规范运作指引》则强制要求控股股东控股比例在 30%以上的上市公司采用累积投票制，《中小
板上市公司规范运作指引》、《创业板上市公司规范运作指引》也是强制要求中小板和创业板上市公司必须实施累积投票制．在这样的
制度背景下，众多上市公司的公司章程中有“董事选举应当采取累积投票制”或“董事选举可以使用累积投票制”等类似描述．经过本
文统计发现，99． 067%的上市公司设置了累积投票制条款．因此，考虑到累积投票制存在趋同化严重的问题，本文未将其纳入反收购条
款的范畴．



监会颁布的《上市公司章程指引》为公司章程的

制订提供了范本，上市公司按照《上市公司章程

指引》中列示的十二章内容来设计公司章程⑤．由

此制订出的公司章程具有较强的规范性和结构

性，这为文本分析奠定了良好的前提．例如，错列

董事会、限制董事任职资格等条款只会在公司章

程第五章“董事会”第一节“董事”中出现．研究对

反收购条款的关键词条和在公司章程中的具体位

置进行了整理，在此基础上，Python可以精准地寻

找到对应的内容进行文本分析，进而获取反收购

条款的详细信息．

反收购条款数据库具体的构建过程如下: 第

一步，初步确认反收购条款种类和判别标准．通过

文献梳理总结出理论上可能存在的反收购条款以

及界定方式，然后删除其中不符合我国《公司

法》、《证券法》、《上市公司章程指引》等法律法规

要求的条款⑥． 第二步，人工读取 2019 年所有上

市公司章程，检验每一种反收购条款是否真实存

在于中国上市公司章程中，对各种条款在公司章

程中出现的具体章节以及相关的表述进行记录．

同时，检查是否有遗漏的条款．第三步，采用文本

分析技术对 2003 年—2019 年所有上市公司章程

进行解读，获取公司—年度—反收购条款层面上

的数据⑦．第四步，校验文本分析获取反收购条款

数据的准确性．对比 2019 年度文本分析和人工读

取的反收购条款数据，对于不一致的数据采用人工

判别的方法来定夺．分年度在 2003 年—2018 年设

置反收购条款样本中随机抽取 20%的样本，人工

读取后与文本分析的结果进行对比． 在未设置反

收购条款的样本中随机抽取 20%的样本，人工检

验是否存在遗漏反收购条款的情况． 校验结果显

示，文本分析的准确度高达 93%，同时并未发现

有遗漏反收购条款的情况．第五步，根据第四步发

现的问题，改进代码后重新进行文本分析，获取上

市公司反收购条款数据．

表 2 列示了反收购条款的分布特征． 从表中

可知，在 2003 年—2019 年期间我国设置反收购

条款的上市公司在逐年增加，而上市公司数量随着

反收购条款数量的增加而逐渐减少．其中，设置 4条

及以内反收购条款的年度观察样本为 11 302个，而

设置 4 条以上反收购条款的样本仅为 115 个，占

设置反收购条款样本总数的 1% ．
表 2 反收购条款的分布特征

Table 2 Distribution characteristics of anti-takeover provisions

条款数量 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2003 1 057 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

2004 1 139 12 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

2005 1 138 25 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

2006 1 120 69 18 5 3 0 0 0 0 0 0 0 0

2007 1 156 116 30 9 4 0 0 0 0 0 0 0 0

2008 1 118 195 50 15 6 1 0 0 0 0 0 0 0

2009 1 092 265 79 21 7 1 0 0 0 0 0 0 0

2010 1 282 353 111 27 10 1 0 0 0 0 0 0 0

2011 1 422 427 152 36 10 2 0 0 0 0 0 0 0
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⑤

⑥

⑦

虽然监管部门为上市公司章程自治提供了较大的空间，但是在公司章程的框架结构上仍然给予了严格规范．《上市公司章程指引》中
列示了公司章程具体章节，包括: 第一章总则; 第二章经营宗旨和范围; 第三章股份; 第四章股东和股东大会; 第五章董事会; 第六章经

理及其他高级管理人员; 第七章监事会; 第八章财务会计制定、利润分配和审计; 第九章通知和公告; 第十章合并、分立、增资、减资、解
散和清算; 第十一章修改章程; 第十二章附则．
由于法律制度的不同，西方发达资本市场国家常用的反收购条款并不都适用于我国上市公司，具体不适用的反收购条款有: 毒丸计划、
反绿色邮件、空头支票、并购法条、章程修改、控股现金流、薪酬计划、董事高管保障条款、控制权股份收购法、董事责任、公平价格法、董
事保障、董事责任限制条款、退休金降落伞、无记名投票、高管隔离协议、不平等投票权、书面同意和股东章程修正案限制等条款．
上市公司在一年中可能会出现多次修改公司章程的现象，本文在数据收集时主要以当年最后一次修改的公司章程为主．



续表 2

Table 2 Continues

条款数量 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2012 1 414 521 189 50 18 1 1 0 0 0 0 0 0

2013 1 345 564 206 56 18 2 1 0 0 0 0 0 0

2014 1 363 609 245 67 20 4 1 0 0 0 0 0 0

2015 1 434 696 285 80 19 4 1 0 0 0 0 0 0

2016 1 523 762 318 87 21 5 5 2 2 1 2 2 1

2017 1 754 869 378 107 28 8 5 2 2 1 2 3 0

2018 1 810 925 363 98 29 8 4 2 2 1 2 3 0

2019 1 782 1 073 401 111 33 10 5 3 3 3 3 3 0

汇总 22 949 7 482 2 825 769 226 47 23 9 9 6 9 11 1

同时，为了控制其他变量对企业投资的影

响，参考王克敏等［43］、李延喜等［46］的研究设置

了如下控制变量: 企业规模( Size ) 、上市年龄
( Age) 、成长能力( Growth ) 、偿债能力( Lev) 、盈

利能力( ＲOA ) 、现金流量 ( CF ) 、股权集中度
( Top1 ) 、独立董事比例( ID) 、产权性质( SOE) 、

行业( Industry) 和年度( Year) ． 具体的变量定义

如表 3 所示．
表 3 变量定义

Table 3 Variable definition

变量名称 变量符号 变量解释

非效率投资 IE Biddle等［42］、王克敏等［43］模型的残差绝对值，该值越大表明企业投资效率越低

反收购条款 ATP 企业设置反收购条款的数量

企业规模 Size 总资产的自然对数

企业年龄 Age 企业上市年限加 1 的自然对数

成长能力 Growth 营业收入增长率

偿债能力 Lev 资产负债率

盈利能力 ＲOA 总资产收益率

现金流量 CF 经营活动现金流量净额 /总资产

股权集中度 Top1 第一大股东持股比例

独立董事比例 ID 独立董事人数 /董事会人数

产权性质 SOE 当企业为国有企业时赋值为 1，否则赋值为 0

行业 Industry 行业哑变量

年度 Year 年度哑变量

3 实证结果与分析

3． 1 描述性分析

从表 4中描述性统计结果可知，企业非效率投

资 IE均值为 0． 066．表明样本企业实际投资效率与

期望投资效率平均的差异是 6. 6% ． 反收购条款
ATP的均值为 0． 498，这说明研究样本平均设置了
0. 498个反收购条款，大部分上市公司并未设置反收

购条款．其他变量的描述性特征限于篇幅不再赘述．

3． 2 相关性检验

表 5 统计了主要变量之间的 Pearson 和
Spearman相关系数． 由表中结果可知，主要变量

之间的相关系数均远小于 0． 6，方差膨胀因子均

远小于 10．由此可知，主要研究变量之间不存在

多重共线性问题． 同时，反收购条款 ATP 与企业

非效率投资 IE的相关系数均显著为正，这初步证

实了研究的私利攫取假说．
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表 4 描述性统计结果

Tabel 4 Ｒesults of descriptive statistics

变量 样本量 均值 标准差 最小值 P25 中位数 P75 最大值

IE 34 366 0． 066 0． 080 0． 001 0． 017 0． 038 0． 085 0． 471

ATP 34 366 0． 498 0． 881 0． 000 0． 000 0． 000 1． 000 12． 000

Size 34 366 21． 919 1． 298 19． 270 20． 984 21． 751 22． 654 25． 937

Age 34 366 1． 987 0． 885 0． 000 1． 386 2． 197 2． 708 3． 258

Growth 34 366 0． 192 0． 475 － 0． 611 0． 000 0． 105 0． 277 3． 240

Lev 34 366 0． 442 0． 216 0． 051 0． 272 0． 437 0． 599 1． 030

ＲOA 34 366 0． 038 0． 062 － 0． 274 0． 015 0． 037 0． 067 0． 198

CF 34 366 0． 047 0． 074 － 0． 187 0． 007 0． 047 0． 089 0． 253

Top1 34 366 0． 360 0． 153 0． 090 0． 240 0． 340 0． 468 0． 750

ID 34 366 0． 369 0． 054 0． 250 0． 333 0． 333 0． 400 0． 571

SOE 34 366 0． 384 0． 486 0． 000 0． 000 0． 000 1． 000 1． 000

表 5 相关性检验结果

Tabel 5 Ｒesults of correlation test

变量 IE ATP Size Age Growth Lev ＲOA CF Top1 ID SOE

IE 1 0． 016＊＊＊ － 0． 026＊＊＊ － 0． 152＊＊＊ 0． 090＊＊＊ － 0． 042＊＊＊ 0． 160＊＊＊ 0． 177＊＊＊ 0． 056＊＊＊ － 0． 005 － 0． 040＊＊＊

ATP 0． 015＊＊＊ 1 0． 116＊＊＊ 0． 128＊＊＊ － 0． 038＊＊＊ － 0． 043＊＊＊ 0． 014＊＊＊ 0． 019＊＊＊ － 0． 064＊＊＊ 0． 038＊＊＊ － 0． 066＊＊＊

Size － 0． 049＊＊＊ 0． 087＊＊＊ 1 0． 389＊＊＊ 0． 092＊＊＊ 0． 389＊＊＊ － 0． 036＊＊＊ 0． 067＊＊＊ 0． 144＊＊＊ 0． 037＊＊＊ 0． 264＊＊＊

Age － 0． 159＊＊＊ 0． 108＊＊＊ 0． 353＊＊＊ 1 － 0． 059＊＊＊ 0． 363＊＊＊ － 0． 267＊＊＊ － 0． 019＊＊＊ － 0． 098＊＊＊ － 0． 005 0． 351＊＊＊

Growth 0． 072＊＊＊ － 0． 015＊＊＊ 0． 055＊＊＊ 0． 028＊＊＊ 1 0． 051＊＊＊ 0． 247＊＊＊ 0． 067＊＊＊ 0． 020＊＊＊ － 0． 013＊＊ － 0． 011＊＊

Lev － 0． 059＊＊＊ － 0． 038＊＊＊ 0． 359＊＊＊ 0． 376＊＊＊ 0． 061＊＊＊ 1 － 0． 439＊＊＊ － 0． 137＊＊＊ 0． 033＊＊＊ － 0． 032＊＊＊ 0． 271＊＊＊

ＲOA 0． 127＊＊＊ 0． 032＊＊＊ 0． 040＊＊＊ － 0． 208＊＊＊ 0． 177＊＊＊ － 0． 396＊＊＊ 1 0． 376＊＊＊ 0． 107＊＊＊ － 0． 006 － 0． 146＊＊＊

CF 0． 156＊＊＊ 0． 020＊＊＊ 0． 065＊＊＊ 0． 001 0． 024＊＊＊ － 0． 144＊＊＊ 0． 336＊＊＊ 1 0． 099＊＊＊ － 0． 031＊＊＊ 0． 029＊＊＊

Top1 0． 055＊＊＊ － 0． 079＊＊＊ 0． 184＊＊＊ － 0． 094＊＊＊ 0． 026＊＊＊ 0． 028＊＊＊ 0． 115＊＊＊ 0． 096＊＊＊ 1 － 0． 006 0． 253＊＊＊

ID － 0． 008 0． 024＊＊＊ 0． 059＊＊＊ － 0． 012＊＊ － 0． 007 － 0． 029＊＊＊ － 0． 006 － 0． 031＊＊＊ 0． 005 1 － 0． 091＊＊＊

SOE － 0． 043＊＊＊ － 0． 067＊＊＊ 0． 284＊＊＊ 0． 341＊＊＊ － 0． 017＊＊＊ 0． 262＊＊＊ － 0． 082＊＊＊ 0． 029＊＊＊ 0． 255＊＊＊ － 0． 089＊＊＊ 1

VIF ——— 1． 100 1． 730 1． 540 1． 080 1． 790 1． 510 1． 220 1． 230 1． 060 1． 470

注: 1． * p ＜ 0． 1，＊＊ p ＜ 0． 05，＊＊＊ p ＜ 0． 01; 2． 对角线右上方为 Pearson相关系数，左下方为 Spearman相关系数．

3． 3 主检验分析

研究探讨了反收购条款对企业投资的影响，

回归结果如表 6 所示．由列( 1 ) 结果可知，反收购

条款 ATP的回归系数为 0． 005，在 1%的水平上显

著．这表明，反收购条款会降低企业的投资效率，

即反收购条款会沦为管理层谋求私利的保护伞，

验证了研究的私利攫取假说． 证实反收购条款会

对企业投资效率产生损害，支持管理防御假说的

论断［8，10，13］，在一定程度上也回答了陈玉罡和石

芳［12］关于反收购条款损害公司价值路径的疑问．

另外，为了揭示反收购条款损害企业投资效率的

具体形式，还检验了反收购条款对企业过度投资

和投资不足的影响． 由列( 2 ) 和列( 3 ) 的结果可

知，在投资不足样本组中反收购条款 ATP 的回归

系数并不显著，而在过度投资样本组中却显著为

正．这表明反收购条款会加剧企业的过度投资而

非投资不足，反收购条款可以为管理层通过“帝

国建造”谋求个人私利的行为提供庇护，但是并

不会诱使管理层享受“安逸生活”． 同时，还设置

了过度投资的哑变量 Dummy，当企业过度投资时
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Dummy赋值为 1，而当企业投资不足时 Dummy赋

值为 0．列( 4) 为 Logit模型的回归结果，反收购条

款 ATP的回归系数在 5%的水平上显著为正，进

一步证实了前文的论断．
表 6 反收购条款与企业投资的回归结果

Table 6 Ｒegression results of anti-takeover provisions and corporate investment

变量

Full Sample Under-investment Sample Over-investment Sample Full Sample

因变量: IE 因变量: IE 因变量: IE 因变量: Dummy

( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

ATP
0． 005＊＊＊

( 3． 098)

0． 002

( 1． 010)

0． 005＊＊

( 2． 474)

0． 066＊＊

( 2． 200)

Size
－ 0． 001

( － 1． 105)

－ 0． 003＊＊＊

( － 8． 849)

－ 0． 003＊＊

( － 2． 354)

－ 0． 186＊＊＊

( － 7． 083)

Age
－ 0． 014＊＊＊

( － 14． 850)

0． 004＊＊＊

( 9． 051)

－ 0． 014＊＊＊

( － 11． 925)

－ 0． 540＊＊＊

( 15． 962)

Growth
0． 010＊＊＊

( 7． 640)

－ 0． 002＊＊＊

( － 4． 774)

0． 013＊＊＊

( 6． 924)

0． 328＊＊＊

( － 9． 384)

Lev
0． 016＊＊＊

( 4． 227)

0． 011＊＊＊

( 5． 525)

0． 025＊＊＊

( 4． 456)

0． 344＊＊

( 2． 431)

ＲOA
0． 066＊＊＊

( 6． 309)

－ 0． 023＊＊＊

( － 4． 696)

0． 081＊＊＊

( 4． 439)

2． 610＊＊＊

( － 8． 015)

CF
0． 137＊＊＊

( 15． 035)

－ 0． 011＊＊＊

( － 3． 249)

0． 153＊＊＊

( 11． 537)

5． 058＊＊＊

( － 19． 273)

Top1
0． 004

( 0． 755)

－ 0． 002

( － 1． 019)

0． 006

( 0． 940)

0． 060

( 0． 330)

ID
0． 020* 0． 009＊＊ 0． 030＊＊ 0． 665

( 1． 805) ( 1． 998) ( 1． 982) ( 1． 643)

SOE
－ 0． 005＊＊＊

( － 3． 257)

－ 0． 002＊＊＊

( － 3． 189)

－ 0． 006＊＊

( － 2． 540)

0． 081

( 1． 301)

Constant
0． 104＊＊＊

( 6． 034)

0． 066＊＊＊

( 9． 748)

0． 150＊＊＊

( 6． 466)

1． 708＊＊＊

( 3． 043)

Year FE YES YES YES YES

Ind FE YES YES YES YES

N 34 366 23 490 10 867 34 366

Adj Ｒ2 0． 082 0． 114 0． 066 0． 168

注: 1． * p ＜ 0． 1，＊＊ p ＜ 0． 05，＊＊＊ p ＜ 0． 01; 2． 括号内为 t值; 标准误差经过了公司层面的 Cluster处理．

3． 4 稳健性测试
3． 4． 1 内生性测试

本研究中可能存在一定的内生性问题，设置

反收购条款企业自身的治理水平较低，可能存在

样本选择偏差问题． 为了解决这种潜在的内生性

问题，进行了如下测试:

第一，PSM +DID．采用倾向得分匹配法 PSM为

首次设置反收购条款的样本寻找特征相似的控制

组，在此基础上采用双重差分模型来检验研究假设．

具体而言，以首次设置反收购条款上市公司为实验

组，以从未设置反收购条款的上市公司为控制组，以

主检验模型的控制变量为协变量，采用无放回一对

一最近邻匹配为实验组在同年度寻找特征相似的控

制组，在此基础上构建双重差分模型，具体如下

IE = β0 + β1Treat + β2Treat × Post +

β3Post + Controls + ε ( 2)

其中 Treat为设置反收购条款的哑变量，当企业设

置过反收购条款时 Treat为 1，否则为 0; Post为首
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次设置反收购条款的时间哑变量，当企业当年处

于反收购条款设置的当年及以后年度时 Post 为
1，否则为 0．

表 7 中 PSM + DID 的回归结果显示，Treat ×

Post与企业投资效率 IE的回归系数显著为正，这

表明在设置反收购条款之后企业投资效率有显著

的下降，进一步证实了反收购条款具有私利攫取

效应，与前文的结论完全一致．
表 7 PSM + DID的回归结果

Table 7 Ｒegression results of PSM + DID

变量
PSM + DID

( 1)
变量

平行趋势检验

( 2)

Treat
－ 0． 002

( － 0． 661)
Treat × Yeart － 4

0． 000

( 0． 136)

Treat × Post
0． 006＊＊

( 2． 130)
Treat × Yeart － 3

－ 0． 001

( － 0． 384)

Post
－ 0． 006＊＊

( － 2． 486)
Treat × Yeart － 2

－ 0． 000

( － 0． 098)

Size
－ 0． 002＊＊

( － 2． 276)
Treat × Yeart － 1

－ 0． 001

( － 0． 403)

Age
－ 0． 013＊＊＊

( － 10． 405)
Treat × Yeart

0． 008＊＊

( 2． 162)

Growth
0． 010＊＊＊

( 7． 004)
Treat × Yeart + 1

0． 010＊＊＊

( 2． 868)

Lev
0． 018＊＊＊

( 4． 174)
Treat × Yeart + 2

0． 009＊＊

( 2． 467)

ＲOA
0． 081＊＊＊

( 6． 641)
Treat × Yeart + 3

0． 012＊＊＊

( 2． 972)

CF
0． 134＊＊＊

( 12． 610)
Treat × Yeart + 4

0． 010＊＊

( 2． 534)

Top1
0． 001

( 0． 129)
Treat

－ 0． 001

( － 0． 541)

ID
0． 023*

( 1． 779)
Post

－ 0． 007＊＊＊

( － 2． 849)

SOE
－ 0． 006＊＊＊

( － 2． 955)
Control YES

Constant
0． 120＊＊＊

( 6． 007)
Constant

0． 119＊＊＊

( 6． 016)

Year FE YES Year FE YES

Ind FE YES Ind FE YES

N 26 170 N 26 170

Adj Ｒ2 0． 083 Adj-Ｒ2 0． 084

注: 1． * p ＜ 0． 1，＊＊ p ＜ 0． 05，＊＊＊ p ＜ 0． 01; 2． 括号内为 t值; 标准误差经过了公司层面的 Cluster处理．

“平行趋势假设”是采用双重差分模型的重

要前提，即实验组和控制组样本在设置反收购条

款之前具有相同的趋势特征［47］．采用动态回归模

型检验反收购条款设置对企业投资效率的影响，

验证“平行趋势假设”是否成立． 具体回归模型

如下
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IEit = β0 +β1Treat × Yeart－4 +β2Treat ×Yeart－3 +
β3Treat × Yeart－2 + β4Treat × Yeart－1 +
β5Treat × Yeart + β6Treat × Yeart+1 +
β7Treat × Yeart+2 + β8Treat × Yeart+3 +
β9Treat × Yeart+4 + β10Treat +
β11Post + Controls + ε ( 3)

其中 Yeart － 4至 Yeart － 1分别为企业首次设置反收
购条款的前 4 年至前 1 年的虚拟变量． Yeart为企
业首次设置反收购条款当年的虚拟变量． Yeart + 1
至 Yeart + 4为企业首次设置反收购条款的后 1 年
至后 4 年的虚拟变量． 其他变量与模型( 1 ) 完全
一致． 从表 6 平行趋势检验结果可知，Treat ×
Yeart － 4至 Treat × Yeart － 1的回归系数并不显著．
Treat × Yeart至 Treat × Yeart + 4的回归系数分别在

1%和 5%的水平上显著为正． 这说明，对于首次
设置反收购条款的企业而言，企业投资效率在设

置反收购条款之后有着显著的下降． 上述结论表
明，采用双重差分模型满足“平行趋势假设”，这
进一步证实了研究结论的可靠性．
为了更为直观地观测实验组和控制组投资效

率的变化趋势，研究还绘制了平行趋势图．从图 2
中看出，Treat × Yeart － 4至 Treat × Yeart － 1的回归系
数并不显著异于 0，这表明在设置反收购条款前
实验组和控制组投资效率的变化趋势没有显著差

异; 而 Treat × Yeart至 Treat × Yeart + 4的回归系数则

显著异于 0，这表明在设置反收购条款之后企业
投资效率显著降低．

图 2 平行趋势图
Fig． 2 Parallel trend chart

同时，为了检验 PSM 匹配的效果，绘制了匹
配前后的密度函数图，具体请见图 3． 从图中可
知，在采用 PSM匹配之前实验组和控制组之间的

密度函数存在较大的差异，此时直接采用双重差

分模型获得的结论可能有偏．在采用 PSM匹配之
后，实验组和控制组的密度函数极为相似，这表明

PSM可以获得与设置反收购条款企业特征类似
的控制组，为后续采用双重差分模型提供了前提

基础．

图 3 倾向性得分的匹配效果

Fig． 3 The matching effect of PSM

第二，基于监管趋严的外生冲击．前文采用的
PSM + DID方法只能控制可观测因素带来的样本
选择性偏差问题，研究还尝试借助外生冲击来控

制不可观测因素对论文结论的影响． 由于我国缺
乏针对反收购条款的合法性规范，导致部分上市

公司设置的反收购条款不当地维护了公司管理层

的利益，因此证监会、上交所、深交所加强了对上
市公司反收购条款的监管． 在 2016 年 8 月 26 日
的新闻发布会中，证监会表示已经关注到相关问

题，“交易所发出监管问询，相关证监局约谈公司
有关人员，要求公司通过信息披露，充分、有针对
性地解释相关条款设置的合法性、正当性和必要
性”; 上交所和深交所也重点关注了“公司章程增
设反收购条款”相关内容，明确指出“加大对公司
章程增设反收购条款的监管问询力度”． 迫于监
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管压力，众多上市公司在被交易所监管问询和证

监会约谈后删除了公司章程中不合理的反收购条

款．由此可见，2016 年 8 月份强化企业反收购条
款监管事件是一个难得的外生冲击．

借助反收购条款监管趋严的外生冲击，以

2016 年之前设置反收购条款数量较多的上市公
司样本为实验组，构建双重差分模型来检验外生

冲击对企业投资效率的影响．具体检验模型如下
IE = ξ0 + ξ1Shock + ξ2Shock × Post_S +

ξ3Post_S + Controls + ε ( 4)

其中 Shock为受到监管趋严外生冲击的实验组．
1
n∑

n

t = 1
ATPit 为企业 i在外生冲击之前 n 年中设置

反收购条款数量平均值，当企业 i 的 1
n∑

n

t = 1
ATPit

大于所有企业平均值时 Shock赋值为 1，否则赋值
为 0． Post_S是外生冲击的时间虚拟变量，由于外
生冲击发生在 2016 年 8 月，因此 2017 年及以后
年度 Post_S取值为 1，否则取值为 0．需要交代的
是，为了更好的识别出外生冲击的影响，此处回归

样本均为设置过反收购条款的企业．

从表 8 中列( 1 ) 的结果可知，Shock × Post_S

的回归系数在 1%的水平上显著为负，这表明监
管趋严的外生冲击削弱了反收购条款对企业投资

效率的负面影响，这从反面证明了研究的私利攫

取假设．
表 8 其他内生性测试的回归结果

Table 8 Ｒegression results of other endogeneity tests

变量
外生冲击 工具变量法 熵平衡法

( 1) ( 2) ( 3)

Shock
0． 001

( 0． 462)

Shock × Post_S
－ 0． 008＊＊＊

( － 2． 661)

Post_S
－ 0． 266＊＊＊

( － 4． 361)

ATP
0． 006＊＊＊

( 4． 991)

0． 005＊＊＊

( 5． 506)

εATP

Size
－ 0． 000

( － 0． 249)

－ 0． 001＊＊

( － 2． 122)

－ 0． 001

( － 1． 609)

Age
－ 0． 014＊＊＊

( － 9． 258)

－ 0． 014＊＊＊

( － 23． 644)

－ 0． 013＊＊＊

( － 18． 556)

Growth
0． 010＊＊＊

( 5． 319)

0． 010＊＊＊

( 10． 816)

0． 011＊＊＊

( 7． 808)

Lev
0． 010*

( 1． 880)

0． 016＊＊＊

( 6． 281)

0． 017＊＊＊

( 5． 331)

ＲOA
0． 063＊＊＊

( 4． 010)

0． 065＊＊＊

( 8． 004)

0． 050＊＊＊

( 4． 739)

CF
0． 126＊＊＊

( 9． 763)

0． 136＊＊＊

( 21． 852)

0． 129＊＊＊

( 17． 084)

Top1
0． 001

( 0． 143)

0． 004

( 1． 389)

0． 001

( 0． 344)

ID
0． 027*

( 1． 647)

0． 021＊＊＊

( 2． 623)

0． 015*

( 1． 919)
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续表 8

Table 8 Continues

变量
外生冲击 工具变量法 熵平衡法

( 1) ( 2) ( 3)

SOE
－ 0． 006＊＊＊

( － 2． 601)

－ 0． 005＊＊＊

( － 5． 185)

－ 0． 007＊＊＊

( － 6． 256)

Constant
0． 090＊＊＊

( 3． 125)

0． 103＊＊＊

( 11． 068)

0． 106＊＊＊

( 9． 531)

Year FE YES YES YES

Ind FE YES YES YES

N 17 686 34 366 34 366

Adj Ｒ2 0． 082 0． 082 0． 078

注: 1． * p ＜ 0． 1，＊＊ p ＜ 0． 05，＊＊＊ p ＜ 0． 01; 2． 括号内为 t值; 标准误差经过了公司层面的 Cluster处理．

第三，工具变量法．为了进一步克服研究中可
能存在的内生性问题，研究以同行业其他公司设

置反收购条款数量的平均值 Industry_ATP 作为工
具变量．在同一个行业内公司受到控制权市场压
力较为相似，因此同行业其他公司设置反收购条

款数量的平均值 Industry_ATP与公司反收购条款
数量 ATP有着密切的联系，符合工具变量的相关
性要求．同时，同行业其他公司设置反收购条款数
量的平均值 Industry_ATP很难能影响到该公司的
投资效率，符合工具变量的排他性要求．因此，在
研究背景下，同行业其他公司设置反收购条款数

量的平均值 Industry_ATP是一个较为合适的工具
变量．表 8 列( 2) 列示了工具变量法的回归结果，
反收购条款 ATP的回归系数依然显著为正，这表
明在控制内生性问题后反收购条款依然会降低企

业的投资效率．为了确保工具变量的有效性，还进
行了如下检验: Cragg-Donald Wald F 统计量为
6 361． 29，拒绝了存在弱工具变量的原假设;
Kleibergen-Paap rk Wald F 值为 144． 11，在 1%的
水平上拒绝了工具变量识别不足的原假设． 由此
可知，采用工具变量法之后研究假设依然成立，进

一步证实了结论较为可靠．
第四，熵平衡法．近年来，Hainmueller［48］提出

的熵平衡法( Entropy Balancing) 在财务金融领域
逐渐兴起，越来越多的实证研究采用该方法来辅

助因果推断．与倾向得分匹配法通过计算倾向得
分来寻找控制组的思路不同，熵平衡匹配是以约

束条件下的最优化解为思路，为每一个控制组观

察样本赋予一个连续性权重，从而实现实验组和

控制组在协变量分布矩( Distribution Moments) 的
相似⑧． 借鉴陈克兢等［40］、Madsen 和 Mcmull-
in［49］、杨国超和芮萌［50］类似研究，采用熵平衡法
来解决样本选择性偏差问题． 从熵平衡法的匹配
效果来看，在未匹配之前不同样本组之间的公司

特征在一阶矩条件( 均值) 、二阶矩条件( 方差) 、
三阶矩条件( 偏度) 均存在差异，而在采用熵平衡

法之后样本组之间特征基本一致． 具体匹配效果
的数据分析，限于篇幅未在此详细汇报． 从表 8
列( 3) 的回归结果可知，反收购条款 ATP 的回归
系数在 1%的水平上为正，这表明在采用熵平衡
法之后研究结论依然可靠．
3． 4． 2 其他稳健性测试
第一，排除以残差作为因变量可能导致的估

计偏差问题．在财务金融领域中，众多文献以一阶
段回归方程的残差来衡量二阶段回归方程的因变

量，例如投资效率、盈余管理、超额收益等． 但是，
这种通过两阶段回归法来检验投资效率、盈余管
理、超额收益的影响因素可能会存在估计偏
差［51］．针对这个问题，主要有如下两个解决方案:
1) 借鉴 Chen等［51］和 Ni［52］的思路，在主检验模型
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⑧ 熵平衡法的优点在于: 第一，可以保证实验组和控制组在协变量高阶矩( Higher-order Moments) 上分布的相近性，而传统的 PSM方法并
不能确保这个效果; 第二，熵平衡匹配过程中主观设定的参数只有迭代算法结果的宽容度( Tolerance Level) ，这可以有效规避 PSM过程
中众多主观设定细节的弊端．



中加入第一阶段模型所有的控制变量．采用 Bid-
dle等［42］模型来衡量企业投资效率，该模型的控
制变量为营业收入增长率． 研究已经在主检验模
型中对营业收入增长率予以控制，由此可以说明

研究结论较为可靠． 2) 借鉴 Chen等［51］的方法，根
据 FWL定理分两步进行估计． 第一步，分别估计
第一阶段因变量 INV、第二阶段自变量 ATP 和控
制变量 Controls关于第一阶段自变量 Growth 的残
差项 εINV 、εATP 和 εControls ．第二步，对 εINV 同时关

于 εATP 和 εControls 进行回归．从表 8 中列( 1 ) 回归
结果可知，εATP 的回归系数在 1%水平上显著为
正．这表明，在排除由于投资效率计量导致的估
计偏差问题之后，研究结论依然成立．

第二，反收购条款识别效果的验证测试．研究
已经采用了人工随机抽样校对的方式来检验反收

购条款识别效果，识别的准确度高达 93% ． 为了
进一步确保研究结论的可靠性，研究还从反收购

效果的角度反向验证反收购条款识别的效果． 按
照现有文献的观点，反收购条款可以降低企业被

收购或成功收购的概率［24，53］． 此时，如果文本分
析的效果较好，那么反收购条款应该与企业被收

购或成功收购的概率呈显著负相关关系．基于此，

研究设计如下检验模型

Takeover_Dummyit /Takeover_Successit
= γ0 + γ1ATPit + Controlsit + ε ( 5)

其中 Takeover_Dummy为公司是否被收购，当公司
当年遭遇收购时为 1，否则为 0; Takeover_Success

为公司是否被成功收购，当公司被成功收购时为

1，否则为 0．从表 9 列( 2) 和列( 3) 的结果可知，反
收购条款 ATP的回归系数均在 1%的水平上显著
为负，这从侧面证实了研究识别的反收购条款精

准度较高．同时，研究还统计了是否设置反收购条
款样本组被收购和被成功收购的组间差异． 结果
发现，设置反收购条款企业被收购的可能性显著

低于未设置反收购条款企业．更为重要的是，设置
反收购条款企业被成功收购的概率仅为未设置反

收购条款企业的一半．整体而言，上述发现从侧面
也证实了采用文本分析识别出的反收购条款具有

较高的有效性．

第三，更换因变量的计量方式． 以 Ｒichard-
son［54］模型残差绝对值作为企业投资效率的衡量
指标，重新回归研究的模型( 1) ． 从表 9 列( 4 ) 结
果可知，在采用新的投资效率衡量指标之后 ATP

的回归系数在 1% 的水平上显著为正，与前文
一致．

第四，更换检验模型． 参考 Chen 等［55］、
Mclean等［56］、张训常等( 2021) ［57］的做法，采用投
资—投资机会敏感性来度量企业投资效率，构建
如下的检验模型

Invit =η0 +η1ATPi，t－1 +η2ATPi，t－1 ×TobinQi，t－1 +

η3TobinQi，t－1 + Controlsi，t－1 + ε ( 6)
Invit =γ0 +γ1ATPi，t－1 +γ2ATPi，t－1 ×Growthi，t－1 +

γ3Growthi，t－1 + Controlsi，t－1 + ε ( 7)

其中 Inv为资本支出 /年初总资产，具体为公司购
建固定资产、无形资产和其他长期资产所支付的
现金除以初期总资产． TobinQ为托宾 Q值，Growth

为企业营业收入增长率，这两个变量反映企业的

投资机会．

从表 9 中列( 5 ) 和列( 6 ) 的回归结果可知，

反收购条款与投资机会交乘项 ATP × TobinQ 和
ATP × Growth的回归系数分别在 5%和 1%的水
平上显著为负．这表明，反收购条款降低了企业
资本投资支出与投资机会的敏感性． 即反收购
条款降低了企业的投资效率，验证了前文的研

究结论．

第五，更换自变量的计量方式．研究设置了反
收购条款的哑变量 ATP_Dummy，当企业设置反收
购条款时 ATP_Dummy 赋值为 1，否则赋值为 0．

表 9 列( 7) 的结果表明，ATP_Dummy 的回归系数
显著为正，支持研究的私利攫取假说．

第六，控制遗漏变量的影响．分别采用一阶差
分法和固定效应模型来排除遗漏变量问题对论文

结论造成的干扰．从表 9 中列( 8 ) 的结果可知，反
收购条款的变动值△ATP 的回归系数显著为正;

列( 9) 的结果显示，在控制公司固定效应之后反
收购条款 ATP的回归系数依然显著为正．整体而
言，在排除遗漏变量的影响之后，研究结论依然

成立．
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表 9 稳健性检验的回归结果

Table 9 Ｒegression results of robustness tests

变量

排除估计

偏差
验证测试

更换

因变量

更换检验

模型

更换

自变量

一阶差

分法

固定效应

模型

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6) ( 7) ( 8) ( 9)

εATP
0． 658＊＊＊

( 3． 461)

ATP
－ 0． 173＊＊＊

( － 2． 699)
－ 0． 473＊＊＊

( － 2． 650)
0． 003＊＊＊

( 2． 697)
0． 003＊＊

( 2． 513)
0． 002＊＊＊

( 2． 653)
0． 007＊＊＊

( 3． 031)
ATP ×
TobinQ

－ 0． 001＊＊

( － 2． 034)

TobinQ
0． 005＊＊＊

( 6． 375)
ATP ×
Growth

－ 0． 005＊＊＊

( － 2． 647)

Growth
0． 031＊＊＊

( 18． 893)
ATP_
Dummy

0． 003＊＊

( 2． 240)

△ATP
0． 005＊＊

( 2． 237)

Size
－ 0． 024
( － 0． 334)

0． 127＊＊

( 2． 183)
0． 130
( 1． 224)

－ 0． 004＊＊＊

( － 7． 362)
0． 004＊＊＊

( 4． 896)
0． 003＊＊＊

( 4． 196)
－ 0． 001
( － 1． 068)

－ 0． 083＊＊＊

( － 20． 079)
－ 0． 020＊＊＊

( － 13． 898)

Age
－ 0． 224＊＊＊

( － 2． 979)
0． 725＊＊＊

( 7． 223)
0． 251
( 1． 075)

－ 0． 007＊＊＊

( － 10． 692)
－ 0． 019＊＊＊

( － 20． 341)
－ 0． 016＊＊＊

( － 19． 288)
－ 0． 014＊＊＊

( － 14． 676)
0． 005*

( 1． 930)
－ 0． 010＊＊＊

( － 5． 776)

Growth
0． 249＊＊＊

( 3． 149)
0． 532＊＊＊

( 3． 268)
0． 005＊＊＊

( 5． 587)
0． 004＊＊＊

( 4． 112)
0． 010＊＊＊

( 7． 609)
0． 000
( 0． 064)

0． 008＊＊＊

( 6． 083)

Lev
1． 674＊＊＊

( 3． 879)
－ 0． 057
( － 0． 168)

－ 0． 048
( － 0． 070)

0． 011＊＊＊

( 3． 961)
0． 015＊＊＊

( 4． 025)
0． 011＊＊＊

( 3． 175)
0． 016＊＊＊

( 4． 162)
－ 0． 053＊＊＊

( － 5． 154)
－ 0． 023＊＊＊

( － 4． 233)

ＲOA
－ 1． 442＊＊＊

( － 3． 022)
－ 1． 899＊＊

( － 2． 191)
2． 601
( 1． 374)

0． 038＊＊＊

( 4． 450)
0． 114＊＊＊

( 10． 997)
0． 121＊＊＊

( 12． 648)
0． 067＊＊＊

( 6． 404)
0． 035＊＊＊

( 3． 043)
0． 111＊＊＊

( 10． 654)

CF
－ 3． 145＊＊

( － 2． 571)
－ 0． 675
( － 0． 958)

－ 2． 811＊＊ 0． 058＊＊＊ 0． 115＊＊＊ 0． 124＊＊＊ 0． 137＊＊＊ － 0． 002 0． 047＊＊＊

( － 2． 008) ( 9． 126) ( 15． 062) ( 16． 857) ( 15． 139) ( － 0． 253) ( 6． 414)

Top1
2． 577＊＊＊

( 3． 600)
－ 0． 147
( － 0． 419)

－ 0． 122
( － 0． 152)

0． 000
( 0． 001)

－ 0． 008*

( － 1． 739)
－ 0． 009＊＊

( － 2． 030)
0． 003
( 0． 583)

0． 050＊＊＊

( 3． 019)
0． 037＊＊＊

( 4． 456)

ID
7． 151＊＊＊

( 3． 289)
0． 801
( 0． 855)

－ 1． 177
( － 0． 601)

0． 022＊＊＊

( 2． 800)
0． 012
( 1． 077)

0． 009
( 0． 913)

0． 019*

( 1． 670)
－ 0． 020
( － 1． 387)

－ 0． 007
( － 0． 515)

SOE
－ 0． 862＊＊＊

( － 3． 799)
0． 120
( 1． 042)

－ 0． 331
( － 1． 275)

－ 0． 004＊＊＊

( － 3． 857)
－ 0． 003＊＊

( － 2． 166)
－ 0． 003*

( － 1． 954)
－ 0． 006＊＊＊

( － 3． 388)
0． 003
( 0． 886)

－ 0． 005
( － 1． 594)

Constant
－ 2． 639
( － 1． 547)

－ 8． 879＊＊＊

( － 7． 022)
－ 1． 405
( － 0． 616)

0． 147＊＊＊

( 12． 816)
0． 023
( 1． 378)

0． 041＊＊＊

( 2． 890)
0． 104＊＊＊

( 6． 076)
－ 0． 008＊＊＊

( － 2． 712)
0． 498＊＊＊

( 16． 062)

Year FE YES YES YES YES YES YES YES YES YES

Ind FE YES YES YES YES YES YES YES YES YES

Firm FE NO NO NO NO NO NO NO NO YES

N 34 366 34 366 495 34 366 30 058 30 867 34 366 30 866 34 366

Adj Ｒ2 0． 036 0． 074 0． 155 0． 047 0． 161 0． 192 0． 081 0． 092 0． 082

注: 1． * p ＜ 0． 1，＊＊ p ＜ 0． 05，＊＊＊ p ＜ 0． 01; 括号内为 t值; 2． 标准误差经过了公司层面的 Cluster处理; 3． 列( 1) 中控制变量分别为
每一个控制变量与 Biddle等［42］模型自变量回归的残差; 4． 列( 2) 的被解释变量为企业是否被收购 Takeover_Dummy; 5． 列( 3 )
的被解释变量为企业是否被成功收购 Takeover_Success; 6． 列( 5) 和列( 6) 中的解释变量和控制变量为 t － 1 期; 7． 列( 8 ) 回归结
果中的控制变量均为变动值．
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4 进一步分析

4． 1 作用机制分析
私利攫取假说认为，反收购条款会巩固管理

层的职位，加剧内部人控制问题，进而使得管理层

可以利用非效率投资来谋求私利． 为了验证上述
理论逻辑，借鉴 Bhattacharya等［58］的做法，采用结
构方程模型来检验反收购条款影响企业投资效率

的作用机制⑨． 中介变量为内部人控制( Insider
Control) ，具体包括如下两个变量: 第一类代理成
本 AC，具体参考 Ang 等［59］和陈克兢［60］的做法，
采用( 管理费用 +销售费用) /主营业务收入来计
量; 管理层超额薪酬 EC，具体参考 Core 等［61］、王
克敏等［62］的研究采用管理层薪酬减去应得薪酬

来衡量�10． 表 10 列示了结构方程模型的检验结
果，r［ATP，IE］为反收购条款与企业投资效率的
总相关系数，p［ATP，IE］为直接路径系数，p
［ATP，Insider Control］为反收购条款和内部人控
制之间的路径系数，p［Insider Control，IE］为内部
人控制与企业投资效率之间的路径系数．从表 10
结果中可知，直接路径和中介路径的作用都非常

重要，所有路径的影响均显著．其中，中介路径在
总影响中占 7． 629%，其余 92． 308%的影响均由
反收购条款直接产生，这表明直接路径比中介路

径的作用更为重要．整体而言，反收购条款可以直
接或者间接通过内部人控制等两个路径来影响企

业投资效率，该结论对于学术界和实务界全面认

清反收购条款影响实体经济的传导路径有着重要

的启示．
表 10 作用机制检验结果

Table 10 Ｒesults of mechanism analysis

变量
因变量: IE

Coefficient t-statistic

r［ATP，IE］ 0． 001 3＊＊＊ 2． 75

Direct Path

p［ATP，IE］ 0． 001 2＊＊ 2． 48

percentage 92． 308%

Mediated Path
中介路径: AC 中介路径: EC

Coefficient t-statistic Coefficient t-statistic

p［ATP，Insider Control］ 0． 012 7＊＊＊ 14． 22 0． 477 3＊＊＊ 23． 70

p［Insider Control，IE］ 0． 010 2＊＊＊ 3． 41 0． 000 3* 1． 94

Total Mediated Path 0． 000 1＊＊＊ 3． 32 0． 000 1* 1． 93

percentage 7． 692%

注: 1． * p ＜ 0． 1，＊＊ p ＜ 0． 05，＊＊＊ p ＜ 0． 01; 2． 括号内为 t值．

4． 2 异质性分析
4． 2． 1 条款特征
公司章程中反收购条款的种类繁多，不同类

型反收购条款发挥的效应存在着较大的差异． 基
于此，研究主要从反收购强度、反收购环节和反收

购直接受益主体等三个角度出发，考察了不同类

型反收购条款对企业投资影响的差异．从表 11 中
的描述性统计结果可知，不同条款特征情况下企

业的投资效率呈现较大的差异，这为后续的实证

分析提供了初步证据．
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⑨

�10

本文采用 Stata命令 sem ( IE ＜ － Insider Control ATP) ( Insider Control ＜ － ATP) 进行模型估计，采用 Stata命令 estat teffects来计算中介
效应．

薪酬契约是化解第一类委托代理问题重要的措施，在薪酬契约完备的企业中管理层的实际薪酬与应得薪酬相等［61］．管理层超额薪酬
指的是管理层实际薪酬超过应得薪酬的程度，超额薪酬越大时表明企业内部人控制越严重［61，62］．



表 11 基于条款特征差异的描述性统计结果( IE)

Table 11 Ｒesults of descriptive statistics based on differences in terms characteristics( IE)

样本组 样本量 均值 标准差 P25 中位数 P75 T检验

反收购强度
强 10 694 0． 064 0． 078 0． 017 0． 038 0． 083

弱 2 216 0． 058 0． 073 0． 014 0． 034 0． 070
0． 006＊＊＊

反收购环节
事前 11 349 0． 064 0． 078 0． 016 0． 037 0． 081

事中 394 0． 055 0． 067 0． 017 0． 035 0． 072
0． 009＊＊＊

直接

受益主体

管理层 10 684 0． 064 0． 078 0． 016 0． 037 0． 082

其他 2 238 0． 060 0． 075 0． 015 0． 035 0． 074
0． 004＊＊＊

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

第一，反收购强度． 相对于反收购效应较弱
的条款而言，反收购效应较强的条款对管理层

的保护作用更大． 外部投资者必须要通过操控
董事会来控制公司，但是如果被收购企业的公

司章程中设置了董事选举程序、投票方式等反
收购条款，这将极大地提高外部投资者控制公

司的难度［12］．研究按照反收购效应不同分别设
置了反收购效应强条款 SATP 和反收购效应弱
条款 WATP 等变量，其中 SATP 为企业设置绝对
多数条款、错列董事会、限制董事任职资格、限
制董事提名权、董事资格审查等条款的数量，
WATP 为企业设置其他类型反收购条款的数量．
表 12 中列( 1 ) 的结果可知，SATP 的回归系数在
5%的水平上显著为正，而 WATP 的回归系数则
不显著．由此说明，相对于反收购效应薄弱的条
款而言，反收购效应较强条款的私利攫取效应

更加显著．
第二，反收购环节．反收购条款按照所属的防

御环节不同可以分为事前防御条款和事中控制条

款［63］．事前防御条款可以有效地阻止收购者对公
司的控制，这会增加成功收购的难度和成本，在事

前降低公司被敌意收购发生的概率．然而，事中控
制条款更多的是在公司已经遭遇敌意收购时所采

取的一些对抗措施，所发挥的作用相对而言较弱．
参考 Ｒyngaer 和 Scholten［63］的分类方法，按照反
收购环节不同分别设置了事前防御条款 BATP 和
事中控制条款 LATP等变量，其中 BATP为企业设

置限制董事提名权、错列董事会、董事资格审查、
限制董事任职资格、限制股东提案权、信息披露、
绝对多数条款、限制股东召集和主持股东大会等
条款的数量，LATP为企业设置其他类型反收购条
款的数量．表 12 中列( 2) 结果显示，BATP 的回归
系数在 1%的水平上显著为正，而 LATP 的回归系
数不显著．这说明，相对于事中控制条款而言，事
前防御条款带来的管理层私利攫取效应更为

严重．
第三，反收购直接受益主体．众多上市公司设

置了与管理层任免相关的反收购条款，例如限制

董事提名权、错列董事会、董事资格审查、限制董
事任职资格、降落伞等条款．这些条款会增加“野
蛮人”更换管理层的难度和成本，巩固管理层在
企业中的职位，进而会加剧内部人控制．在这种情
况下，管理层的管理防御行为更为突出，即管理层

会通过非效率投资来谋求私利［64］．研究按照受益
主体不同分别设置了巩固管理层职位条款 MATP
和其他条款 NMATP等变量，其中 MATP为企业设
置限制董事提名权、错列董事会、董事资格审查、
限制董事任职资格、降落伞等条款的数量，
NMATP为企业设置其他类型反收购条款的数量．
从表 12 中列( 3 ) 的结果可知，MATP 的回归系数
在 1%的水平上显著为正，而 NMATP 的回归系数
却并不显著．这表明，当企业设置越多巩固管理层
职位的反收购条款时，企业的非效率投资问题更

为严重．
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表 12 基于反收购条款特征的异质性分析结果

Table 12 Ｒesults of heterogeneity analysis based on characteristics of anti-takeover provisions

变量
反收购强度 反收购环节 反收购直接受益主体

( 1) ( 2) ( 3)

SATP
0． 004＊＊

( 2． 497)

WATP
0． 002

( 0． 556)

BATP
0． 003＊＊＊

( 2． 656)

LATP
0． 014

( 1． 572)

MATP
0． 012＊＊＊

( 2． 847)

NMATP
0． 001

( 1． 422)

Size
－ 0． 001

( － 1． 070)

－ 0． 001

( － 1． 099)

－ 0． 001

( － 1． 244)

Age
－ 0． 014＊＊＊

( － 14． 719)

－ 0． 014＊＊＊

( － 14． 681)

－ 0． 014＊＊＊

( － 14． 843)

Growth
0． 010＊＊＊

( 7． 615)

0． 010＊＊＊

( 7． 615)

0． 010＊＊＊

( 7． 525)

Lev
0． 016＊＊＊

( 4． 165)

0． 016＊＊＊

( 4． 108)

0． 016＊＊＊

( 4． 249)

ＲOA
0． 067＊＊＊

( 6． 394)

0． 066＊＊＊

( 6． 348)

0． 067＊＊＊

( 6． 427)

CF
0． 137＊＊＊

( 15． 140)

0． 137＊＊＊

( 15． 074)

0． 137＊＊＊

( 15． 162)

Top1
0． 003

( 0． 596)

0． 004

( 0． 725)

0． 004

( 0． 855)

ID
0． 019*

( 1． 681)

0． 019*

( 1． 719)

0． 019*

( 1． 720)

SOE
－ 0． 006＊＊＊

( － 3． 367)

－ 0． 005＊＊＊

( － 3． 234)

－ 0． 006＊＊＊

( － 3． 308)

Constant
0． 104＊＊＊

( 6． 082)

0． 103＊＊＊

( 6． 019)

0． 106＊＊＊

( 6． 177)

Year FE YES YES YES

Ind FE YES YES YES

N 34 366 34 366 343 66

Adj Ｒ2 0． 081 0． 081 0． 084

注: 1． * p ＜ 0． 1，＊＊ p ＜ 0． 05，＊＊＊ p ＜ 0． 01; 2． 括号内为 t值; 3． 标准误差经过了公司层面的 Cluster处理．

4． 2． 2 公司特征
在不同公司特征情境下，反收购条款发挥的

作用可能存在一定的差异．研究主要从产权性质、
股权结构和实际控制人等三个角度出发，考察了

不同类型反收购条款对企业投资影响的差异． 表
13 中的描述性统计结果显示，不同产权性质、股
权结构和实际控制人情况下企业投资效率确实存

在显著的差异．

—221— 管 理 科 学 学 报 2023 年 2 月



表 13 基于公司特征差异的描述性统计结果( IE)

Table 13 Ｒesults of descriptive statistics based on differences in firm characteristics( IE)

样本组 样本量 均值 标准差 P25 中位数 P75 T检验

产权性质

家族 17 538 0． 061 0． 074 0． 016 0． 036 0． 077

国有 13 126 0． 064 0． 077 0． 016 0． 036 0． 082

其他 3 702 0． 076 0． 090 0． 019 0． 043 0． 099

－ 0． 003＊＊

－ 0． 012＊＊＊

股权结构
集中 17 187 0． 062 0． 076 0． 016 0． 036 0． 080

分散 17 179 0． 071 0． 084 0． 018 0． 040 0． 091
－ 0． 008＊＊＊

实际控制人
有 33 260 0． 066 0． 079 0． 017 0． 038 0． 085

无 1 106 0． 080 0． 111 0． 018 0． 039 0． 091
－ 0． 014＊＊＊

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

第一，产权性质．为了细化反收购条款对不同
产权性质企业的影响差异，研究将企业分为了国

有企业、家族企业和其他民营企业．首先，考虑到
国有企业的特殊地位和性质，监管部门对于国有

企业控制权转移有着较为严格的规定和限制�11，

在这情况下国有企业被敌意收购的可能性较低．
因此，国有企业设置反收购条款无法加剧内部人

控制，此时反收购条款的私利攫取效应也较弱．其
次，家族企业的管理层大部分为公司的股东或者

股东的亲属，管理层与公司的利益保持高度一致．
设置反收购条款可以确保家族企业控制权的稳

定，进而有助于管理层利用自身的专用性人力资

本来从事长期价值创造的投资活动［65］． 因此，反
收购条款在家族企业中更多发挥的是价值创造效

应．最后，其他民营企业为民营企业中剔除家族企
业之后的私企和外企，这些企业的内部人控制较

为严重［66］．此时，反收购条款更容易成为管理层
谋求私利的工具，反收购条款的私利攫取效应更

为突出．表 14 中前三列的结果显示，反收购条款
ATP的回归系数在国有企业中并不显著，在家族
企业中显著为负，而在其他民营企业中却显著为

正．卡方检验的结果表示，不同产权性质样本组之
间反收购条款的回归系数存在显著的差异，p 值
均远小于 0． 01． 由此可知，反收购条款在家族企
业中可以发挥价值创造效应，而在其他民营企业

中却发挥着私利攫取效应．
第二，股权结构． 在不同股权结构的企业中，

反收购条款对内部人控制的作用也不一样． 在股
权分散的企业中，管理层与股东之间的代理冲突

更加严重，掌握私有信息的管理层有很强的动机

最大化自身利益［64］． 此时，反收购条款会为管理
层的私利行为提供庇护，进而导致企业进行有利

于管理层私利的非效率投资． 按照第一大股东持
股比例的年度中位数将样本分为股权集中和股权

分散两个样本组． 从表 14 中列( 4 ) 和列( 5 ) 的结
果可知，反收购条款 ATP 的回归系数仅在股权结
构分散的样本中显著，卡方检验显示回归系数的

组间差异在 1%的水平上显著．整体而言，相对于
股权集中企业而言，反收购条款对股权分散企业

的私利攫取效应更加显著．
第三，实际控制人．虽然我国企业的股权较为

集中，但是依然存在着部分上市公司无实际控制

人． CSMAＲ数据库的资料显示，截至 2020 年底我
国有 237 家上市公司无实际控制人．已经有文献
证实，实际控制人可以有效地约束管理层的私利

行为［67，68］．在无实际控制人企业中，管理层从事
机会主义活动的成本和风险均较低，进而导致管

理层更可能利用反收购条款来进行私利攫取．
表 14中列( 6) 和列( 7 ) 的结果显示，反收购条款
ATP的回归系数仅在无实际控制人样本中显著，两
组回归系数的差异在 1%水平上显著．这表明，相
对于拥有实际控制人的企业而言，反收购条款更容

易沦为无实际控制人企业管理层谋求私利的保护

伞，此时反收购条款的私利攫取效应也更加显著．
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�11 在实际操作中，国有企业股权转让的规定较为严格、流程较为繁琐． 2018 年 5 月 16 日，国务院国有资产监督管理委员会、财政部、中国
证券监督管理委员会联合发布《上市公司国有股权监督管理办法》，对上市公司国有股权变动的各种情形进行了集中规范，建立了一
个完整、严格的国有资产交易监管制度体系．



表 14 基于公司特征的异质性分析结果

Table 14 Ｒesults of heterogeneity analysis based on firm characteristics

变量

产权性质 股权结构 实际控制人

家族企业 国有企业 其他企业 集中 分散 有 无

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6) ( 7)

ATP
－ 0． 003＊＊

( － 2． 149)

0． 001

( 1． 105)

0． 013＊＊＊

( 4． 493)

0． 000

( 0． 127)

0． 007＊＊＊

( 3． 335)

0． 001

( 1． 424)

0． 031＊＊＊

( 7． 247)

Size
－ 0． 002

( － 1． 056)

－ 0． 000

( － 0． 257)

－ 0． 001

( － 0． 634)

－ 0． 001

( － 1． 240)

－ 0． 001

( － 0． 905)

－ 0． 001

( － 1． 306)

－ 0． 006

( － 1． 265)

Age
－ 0． 014＊＊＊

( － 8． 177)

－ 0． 013＊＊＊

( － 7． 001)

－ 0． 012＊＊＊

( － 8． 308)

－ 0． 015＊＊＊

( － 11． 440)

－ 0． 013＊＊＊

( － 9． 867)

－ 0． 014＊＊＊

( － 15． 017)

－ 0． 001

( － 0． 157)

Growth
0． 013＊＊＊

( 4． 446)

0． 005＊＊＊

( 3． 336)

0． 011＊＊＊

( 5． 148)

0． 014＊＊＊

( 6． 452)

0． 005＊＊＊

( 3． 683)

0． 009＊＊＊

( 7． 243)

0． 028＊＊＊

( 2． 670)

Lev
0． 038＊＊＊

( 4． 395)

0． 008

( 1． 331)

0． 009

( 1． 545)

0． 020＊＊＊

( 3． 301)

0． 017＊＊＊

( 3． 629)

0． 016＊＊＊

( 4． 223)

－ 0． 002

( － 0． 080)

ＲOA
0． 093＊＊＊

( 4． 726)

0． 069＊＊＊

( 3． 361)

0． 028＊＊

( 1． 970)

0． 086＊＊＊

( 4． 539)

0． 057＊＊＊

( 4． 700)

0． 064＊＊＊

( 6． 121)

0． 100

( 1． 618)

CF
0． 133＊＊＊

( 7． 995)

0． 155＊＊＊

( 11． 767)

0． 106＊＊＊

( 7． 094)

0． 158＊＊＊

( 12． 549)

0． 112＊＊＊

( 9． 193)

0． 140＊＊＊

( 15． 564)

－ 0． 039

( － 0． 644)

Top1
0． 010

( 0． 997)

－ 0． 012*

( － 1． 678)

0． 016*

( 1． 724)

－ 0． 006

( － 0． 702)

－ 0． 002

( － 0． 107)

0． 005

( 1． 000)

0． 283＊＊＊

( 3． 880)

ID
0． 038*

( 1． 783)

0． 015

( 0． 859)

－ 0． 011

( － 0． 610)

0． 032＊＊

( 2． 028)

0． 011

( 0． 739)

0． 024＊＊

( 2． 128)

－ 0． 105

( － 1． 628)

SOE
－ 0． 010＊＊＊

( － 4． 083)

－ 0． 001

( － 0． 648)

－ 0． 005＊＊＊

( － 3． 008)

0． 004

( 0． 243)

Constant
0． 166＊＊＊

( 4． 145)

0． 086＊＊＊

( 3． 468)

0． 090＊＊＊

( 3． 261)

0． 128＊＊＊

( 5． 077)

0． 090＊＊＊

( 4． 312)

0． 104＊＊＊

( 5． 969)

0． 345＊＊＊

( 2． 887)

Year FE YES YES YES YES YES YES YES

Ind FE YES YES YES YES YES YES YES

N 17 538 13 126 3 702 17 187 17 179 33 260 1 106

Adj Ｒ2 0． 085 0． 112 0． 172 0． 106 0． 063 0． 085 0． 258

注: 1． * p ＜ 0． 1，＊＊ p ＜ 0． 05，＊＊＊ p ＜ 0． 01; 2． 括号内为 t值; 3． 标准误差经过了公司层面的 Cluster处理．

5 结束语

随着我国资本市场的发展，公司控制权争夺

事件屡见不鲜，上市公司纷纷在公司章程中设置

反收购条款来抵御“门口的野蛮人”．然而学术界
关于反收购条款对企业价值的影响却一直存在分

歧，在这样的背景下探讨反收购条款对实体经济

投资活动的影响具有重要意义． 研究以沪深两市
A股上市公司为研究对象，利用文本分析技术构
建了中国上市公司反收购条款数据库，实证检验

反收购条款对企业投资的影响机理． 主要研究结

论如下: 第一，反收购条款会降低企业投资效率，

这种作用更多地表现为加剧企业过度投资而非投

资不足．经过一系列稳健性检验后该结论依然成
立．第二，作用机制分析结果表明，反收购条款会
加剧内部人控制进而导致企业的非效率投资行

为．第三，反收购条款异质性分析结果表明，当企
业设置反收购效应较强条款、事前防御条款和巩
固管理层职位条款时，反收购条款的私利攫取效

应更为显著． 第四，公司特质异质性分析结果显
示，在家族企业中设置反收购条款存在价值创造

效应，而在其他民营企业、股权分散企业或无实际
控制人企业中设置反收购条款却存在私利攫取
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效应．
在中国控制权市场纷争频发的现实背景下，

本研究从企业投资的视角揭示了反收购条款存在

的私利攫取效应，具有如下的政策意义: 一方面，

监管部门应加强对上市公司反收购条款的审查，

对上市公司的反收购行为进行有序、规范的引导，
坚持“宽严并济”的监管理念．《上市公司章程指

引》和《上市公司收购管理办法》应列出明确清
晰、操作性较强及合法性确定的示范性清单，为上
市公司设置合法合规的反收购条款提供参考依

据．另一方面，上市公司要结合自身的股权结构和
公司治理情境设置反收购条款，切实保护投资者

的合法权益，不应让反收购条款沦为庇护特定人

群利益的工具．
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Anti-takeover provisions in the articles of association: Value creation or pri-
vate-interest grabbing?

CHEN Ke-jing1，WAN Qing-qing1，YANG Guo-chao2 * ，KANG Yan-ling1

1． School of Accounting / China Internal Control Ｒesearch Center，Dongbei University of Finance and Eco-
nomics，Dalian 116025，China;

2． School of Accounting / Institute of Income Distribution and Public Finance，Zhongnan University of Eco-
nomics and Law，Wuhan 430073，China

Abstract: This paper constructs a database of anti-takeover provisions through text analysis． The two hypothe-
ses of value creation and private-interest grabbing are tested based on anti-takeover provisions from the per-
spective of corporate investment． Our results supports the hypothesis of private-interest grabbing on the whole:
the enterprises having anti-takeover provisions will reduce corporate investment efficiency． Specifically，the
management of firms having anti-takeover provisions tends to seek over-investment in " empire building" rather
than under-investment in enjoying“quiet life”． Mechanism test shows that anti-takeover provisions will inten-
sify corporate insider control and affect corporate investment behavior． Furthermore，the private-interest grab-
bing is more significant when an enterprise has stronger effect anti-takeover provisions，pre-defensive effect
provisions or strengthening management position provisions． Anti-takeover provisions in family enterprises has
a value creation effect，but a private-interest grabbing effect in other private enterprises，share dispersing en-
terprises or enterprises without actual controller． This paper reveals the path of corporate terms on economic
behavior，and provides ideas for deepening the reform of the capital market and promoting the improvement of
corporate governance．
Key words: anti-takeover provisions; corporate investment; value creation; private-interest grabbing; insider

control
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