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一、引言
自“宝万之争”、南玻A创业团队集体被迫离职等

事件以来，众多上市公司在公司章程中设置了反收购

条款以防范敌意收购。来自巨潮资讯网的数据显示， 

2016―2021年中国A股市场有超过1900家公司增设或修

改公司章程中的反收购条款。分析发现，近年来上市公

司章程中的反收购条款设置纷繁复杂，一些条款从具体

内容看是为保护股东免于失去控制权，与中国《上市

公司收购管理办法》保护目标公司股东利益的初衷相一
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摘要：本文依据上市公司各种反收购条款的内涵和现实效果，将反收购条款划分为管理层防御条款和股东保护条款，并

以A股上市公司2016―2021年数据为样本，研究了两类反收购条款设置对股东财富的影响。研究发现，股东保护条款设置

公告产生了正向市场反应，管理层防御条款设置公告则产生了负向市场反应。情景研究发现，交易所监管问询会加剧管

理层防御条款设置的负向市场反应并增强股东保护条款设置的正向市场反应；分析师关注强化了管理层防御条款设置的

负向市场反应；公司较高的信息披露质量促进了股东保护条款的正向市场反应。进一步研究发现，投资者对高科技公司

设置管理层防御条款持积极态度，显示出资本市场对高科技公司管理层控制权维护的治理需求具有包容性。
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——基于异质性条款的实证检验

公司章程反收购条款设置的股东财富效应
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致；但另外一些条款则明显反映出公司管理层防御特

征。在日益强化对中小股东利益保护的背景下，一些上

市公司的反收购条款不仅吸引了监管方的关注，也引发

了法院诉讼。

从有关反收购条款设置经济后果的研究文献看，反

收购条款“看似”保护现有股东利益的背后，究竟保护

了谁的利益，目前还存在较大争议。一种观点认为，反

收购条款可以提高并购溢价(Stulz，1988)[21]，保护资本

市场中被无知或短视投资者低估价值的公司(Chemmanur 

a n d J i a o，2012) [7]，提升公司长期价值(徐明亮和张

蕊，2021) [40]。因此，反收购条款保护了股东权益(李

善民等，2016)[33]，修改章程中的反收购条款是“好消

息”(罗进辉等，2018)[35]。另一种观点认为，反收购条

款使控制权市场约束失效，保护了管理层利益(DeAngelo 

and Rice，1983；陈玉罡和石芳，2014)[12][26]，使管理

层更容易通过资本支出、公司收购等活动进行“帝国建

造”，从而损害股东价值。白建军(2013) [23]发现，遭

到恶意收购而采取“毒丸计划”的公司股票价格却下降

了，市场认为公司反收购公告并非为了保护股东利益，

而是出于维护控制权的个人利益，从侧面证明管理层能

够通过运用反收购措施进行管理防御。因此，反收购的

强度越高意味着管理层“堑壕效应”越严重，公司治

理质量也越差(Gompers et al.，2003；Bebchuk et al.，

2009)[13][4]。

现有关于反收购条款设置经济后果的研究出现相左

结论的原因在于，研究中将各种反收购条款同质对待，

忽略了不同反收购条款的异质性。因此，有必要对公司

章程反收购条款进行分类，在此基础上研究不同性质反

收购条款产生的经济后果。基于此，本文在分析各种反

收购条款内涵和实际效果的基础上，首先，将反收购条

款区分为管理层防御和股东保护两类条款，检验上市公

司反收购条款设置(包括增设和修改两种情况)公告事件的

市场反应，研究两类条款设置对股东财富产生的不同影

响。其次，从交易所监管问询、外部分析师关注以及内

部信息质量等方面探讨了不同情境下公司章程反收购条

款设置的股东财富效应。最后，进一步讨论了敌意收购

威胁更甚、具有特殊治理需求的高科技公司设置反收购

条款的股东财富效应。

本文的创新点和贡献如下：第一，创新性地按照反

收购条款的内涵和实际效果将目前常见的条款区分为管

理层防御条款和股东保护条款。这一分类研究，一方面

有助于认识上市公司反收购策略实施中存在的管理层和

股东之间的利益冲突，是对公司治理中管理者固守职位

代理问题研究的深化；另一方面有助于克服现有研究中

将各类反收购条款同质对待的缺陷，对于理解不同结论

和多种相互竞争假说之间的差异提供了分析思路。

第二，分别研究不同性质反收购条款设置的市场反

应，细化了资本市场投资者对上市公司不同类型反收购

条款设置是“好消息”还是“坏消息”的态度和看法，

克服了已有相关文献(罗进辉等，2018)[35]将反收购条款

同质对待、仅关注上市公司增设反收购条款对股东财富

的综合影响这一局限。此外，还探究了交易所问询对公

司反收购条款设置的监管以及分析师关注、公司信息质

量特征等治理因素对市场反应的影响，为上市公司矫正

章程不规范条款和优化治理结构、监管机构制定监管措

施以及促进中小投资者保护提供了新的经验证据。

第三，充分考虑了高科技公司管理层控制权防御对

于促进创新的治理需求，探究了资本市场对于高科技公

司特殊的控制权配置和治理需求是否具有包容性，为促

进保护高科技公司发展以及“量体裁衣、宽严并济”的

针对性监管带来一定启示。

二、理论分析与研究假设
(一)公司章程反收购条款类别的再划分

为了应对潜在的敌意收购，许多公司都会在公司章程

中设置反收购条款。不同类型的反收购条款产生的作用

及经济后果差别迥异。Coates(2000)[9]和Sokolyk(2011)[19]

根据对收购结果的作用强度，把反收购条款分为强作用

条款和弱作用条款。Al Dah et al.(2017)[3]根据相关条款是

否会给管理层带来现金收益，将其分为货币利益条款和

非货币利益条款，并发现货币利益条款是机会主义管理

者谋取私利的手段。国内法学研究者从立法和监管角度

对反收购条款进行了分类研究。例如，从价值判断角度

出发，曹清清(2016)[24]将最常见的反收购条款分为“以

维护董事会控制权为核心”和“以增加收购难度及成本

为核心”两种。陈霖(2017)[25]依照规制的对象，将反收
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购条款划分为限制股东权利并增加股东义务、扩大董事

会权力以及设置股东大会、董事会议事规则三类。

从相关文献可以看出，已有研究尚缺乏对反收购条

款保护何方利益的区分，不利于解释各种反收购条款经

济后果的差异。考虑到公司治理中股东与管理层存在的

利益冲突，本文从各种反收购条款的内涵和现实效果出

发，将上市公司章程中的反收购条款划分为管理层防御条

款和股东保护条款两大类。其中，公司管理层的界定有广

义和狭义之分。广义的管理层包括公司高管、董事以及监

事(张本照等，2005；孔东民等，2017)[44][32]。本文采用

广义的管理层概念，考虑到反收购条款涉及的主体，本

文所指的管理层主要包括公司的高管和董事。

1.管理层防御条款

管理层防御条款是指通过增加管理层权力、提高管

理层更替难度或增加收购方成本，有利于维护管理层利

益和控制权的反收购条款。具体有以下几种：

一是扩大董事会权力、增加管理层更替难度的条

款。(1)董事资格限制。控制董事会通常是并购方实施

并购的战略焦点，董事资格限制通过制定严苛的考核标

准、缩小适合人选的范围以阻挠新董事入主董事会，这

有助于巩固现有管理层的地位。(2)分层董事会。分层董

事会规定每年更替的董事不能超过一定比例，将董事分

成几组，每组可设不同任期，每年只有任期届满的董事

会成员才可以改选。这样新股东即使掌控股权，也无法

立即获得控制权，这不仅有利于抵制敌意收购(Sokolyk，

2 0 1 1 ) [19]， 也 保 护 了 管 理 层 的 利 益 ( 陈 玉 罡 和 石 芳 ，

2014；陈玉罡等，2018)[26][27]。(3)董事提名权限制。董

事提名权限制旨在从董事提名权方面阻碍并购方重组董

事会进而控制公司的进程，以巩固现有管理层的地位。

董事提名权的门槛越高，能够行使该项权利的股东越

少，中小股东对抗董事会的机会越小(傅穹，2017)[29]，

投资者权利保护程度也越低(郑志刚等，2011)[45]。

二是对管理层进行补偿或增加收购成本的条款。

(1)“金降落伞计划”。“金降落伞计划”在雇用合同

中规定当公司控制权发生变动时，对被迫离职的管理人

员进行丰厚的补偿。这一规定弥补了高管人员被迫离职

时因人力资本专用性带来的损失，增加收购方的收购成

本，但同时增加了公司代理成本，被认为是对公司管理

层的一种保护(邵军等，2013) [38]。(2)董事高管责任保

险。该条款作为“将军的头盔”，在管理层进行反收购

行为等履职过程中面临可能承担赔偿责任时发挥了重要

的保护作用(胡国柳等，2020)[31]，容易成为管理者谋取

私利的兜底保护机制(Lin et al.，2013)[17]，加剧代理冲突

(袁蓉丽等，2018)[43]。(3)“白衣骑士”。“白衣骑士”

指公司遭受恶意收购时，管理层寻找一家“友好”公司

以更高价格造成竞价并购局面。“白衣骑士”与公司的

协同关系往往建立于管理层的个人利益和私人交情，而

并非基于公司广大原有股东的利益诉求，这增强了管理

者的机会主义动机，使之挂“白衣骑士”之名，行谋取

私利之实。(4)“毒丸计划”。“毒丸计划”是公司在触

发恶意收购时大量低价增发新股，目的是稀释收购方的

股权并增加收购成本，但其同时也稀释了公司原有股东

的股权。已有研究表明，“毒丸计划 ”是管理者进行职

位防御的最好方式(Bebchuk et al.，2009)[4]，它迎合了经

理人的需求，但牺牲了股东利益(Afonso，2011)[2]，降低

了股东财富(Malatesta and Walkling，1988)[18]。

以上条款通过增加管理者的经济补偿、分散管理层

反收购行为风险，加大管理层的更换难度来实现对控制

权的保持，旨在保护管理层利益，较为明显地体现出管

理堑壕动机，因此本文将其归纳为管理层防御条款。

2.股东保护条款

股东权益保护主要体现在表决权、投票权和提案权

的发挥，所以股东倾向于利用以下条款维护自身权利:

一是限制目标公司股份转让的条款。(1)股份转让限

制。股份转让限制指必须满足特定条件(比如持股超过

180天)方可进行股份转让。(2)举牌限制。举牌限制是指

股东股份变动到一定幅度，如增持或减持比例达到5%

必须公告。此举一方面是为保护中小投资者利益，防止

机构大户操纵股价；另一方面也提醒目标公司股东是否

具有被并购的威胁。(3)增资程序。增资程序是指上市公

司在股票和债券的增发、配售和发行方面设定特定程序

和条件。较严格的增资程序一方面有助于防止收购方进

入后疯狂增资稀释股权，起到一定反收购效果；另一方

面可以明确资金的使用规范，降低代理成本(郑志刚等，

2011)[45]，提高投资者的信任度。

二是增加现有股东权力保护、限制新股东权力的条



5证券市场导报   2022年9月号

理论综合

款。(1)累积投票制。累积投票制可以改善小股东在董事

选举中的不利地位(Bhagat and Brickley，1984)[5]，进而阻

碍新股东选举代表自身利益的董事，降低内部人对中小

股东的利益侵占程度(吴磊磊等，2011；陈玉罡和石芳，

2014) [39][26]。(2)绝对多数条款。设置绝对多数条款的

初衷也是为了保护中小股东利益(李善民等，2016)[33]，

指公司发生核心资产转让或控制权变更等重大事项时，

需股东大会做出特别决议，即需要绝对比例(一般为2/3)

的表决权支持，这样就使收购方必须与目标公司的少数

派股东进行谈判，增加收购方获得目标公司控制权的难

度，也为目标公司股东获取更高的出价提供了可能。(3)

召开股东大会限制。召开股东大会限制是指必须满足特

定条件(如持股比例超过5%并连续持有180天以上)方可召

开股东大会。(4)提案权限制。提案权限制是指股东符合

提案限制条件(必须持股180天以上，且持有表决权5%以

上)方可享有董事、监事候选人名单提案权。

以上反收购条款主要通过表决权、投票权和提案权

等权利的规定限制新股东权力，或通过限制股份流通等

手段保护现有股东权益，较为明显地体现出股东权益保

护动机，因此本文归纳为股东保护条款。

(二)反收购条款设置与股东财富效应

1.管理层防御条款设置与股东财富效应

管理层防御条款设置公告发布后，股东财富效应的

产生与投资者情绪变化关系密切。首先，投资者将管理

层防御条款设置理解为管理层自利的表现。外部监督假

说指出，当管理层经营效率低下时，控制权市场能够通

过并购方式惩戒管理层，降低管理层与股东之间的代理

成本。而自利的管理层为维护自身职位稳定、追求自身

利益最大化，有动机、有能力在公司反收购中设计对

自己有利的方案(许金花等，2018)[41]。管理层防御条款

将使投资者认为控制权市场对管理层的惩戒作用得到弱

化，加剧管理层短视和卸责行为(Stein，1988；Grossman 

and Har t，1988)[20][14]，损害股东价值(DeAngelo and 

Rice，1983)[12]。其次，管理层防御条款被投资者看作是

阻碍公司发展的。一些收购行为的目的在于共享设备，

实现协同效应(Bradley et al.，1983)[6]，管理层防御条款

则不利于公司战略变革(Wang，2018)[22]。并且，管理层

防御条款破坏了管理层及股东间的信义结构，破坏了公

司民主(曹清清，2016)[24]。管理层防御条款被理解为将

阻碍目标公司管理效率改善，股价低估的信息也不易被

市场挖掘，不利于公司长远发展。最后，管理层防御条

款还被视为增加了自身与目标公司的信息不对称。反收

购条款会减少公司自愿性信息披露，为了掩盖损害股东

利益的行为，管理层会有意隐瞒或修饰一些重要的内部

信息，降低信息披露质量(邓伟等，2020)[28]。在信息环

境较差情况下，投资者将怀疑管理层利用防御条款攫取

私利的动机更强。基于信号传递理论，由于投资者不能

清晰地了解到公司的战略决策和经营状况，市场投资者

的逆向选择行为可能导致股票价格被低估，从而导致负

向的市场反应。基于此，本文提出假设：

H1：公司章程中管理层防御条款的设置会降低股东

的短期财富。

2.股东保护条款设置与股东财富效应

我国《上市公司收购管理办法》倾向于保护目标公

司股东的利益。当股东保护条款设置公告发布后，市场

投资者可能进行以下判断。一方面，由于市场投资者与

公司存在信息不对称，投资者并不能十分清楚了解公司

的经营信息，占据信息主动的股东设置股东保护条款抵

御收购，能够向市场反映致力于长期稳定经营的信号。

另一方面，中小投资者是我国现阶段资本市场的主要参与

群体，但抗风险能力和自我保护能力较弱，合法权益容易

受到侵害，一些股东保护条款除了能够防御敌意收购，还

有利于增强中小投资者保护。吴磊磊等(2011)[39]和李善民

等(2016)[33]认为，绝对多数条款和累积投票制的设置能够

保护中小股东的表决权，从而降低内部人掏空的行为。

Klapper and Love(2004)[15]发现当国家层面的投资者保护

不强时，累积投票制可以从公司层面起到一定的替代作

用，有效提升公司绩效。此外，股东保护条款设置能够

提高目标公司股东可以得到的溢价(Stulz，1988)[21]，并保

持公司经营的稳定性(Cremers and Sepe，2016)[10]，促进

长期价值项目投资(Cremers et al.，2017)[11]。因此，对投

资者而言，股东保护条款设置公告总体上是一个“好消

息”，有助于保护股东权利和提升股东财富。基于此，

本文提出假设：

H2：公司章程中股东保护条款的设置会提升股东的

短期财富。
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(三)不同情境因素对反收购条款设置的股东财富效应

的影响

1.监管问询与反收购条款设置的股东财富效应

法律法规是公司运行的根本制度，也是监管部门参

与公司治理的合法性来源(李维安等，2017)[34]，而我国

敌意收购与反收购实践中的一个突出问题就是公司内部

治理法律制度的需求远大于现有的法律制度供给。在当

前我国反收购条款立法环境不足、制度供给相对缺失的

情况下，许多公司的反收购行为已违背《公司法》的基

本精神，体现出“过度防御”的倾向，损害投资者利

益。目前，虽然无法在正式制度层面寻求治理不规范条

款的方法，监管层可借助交易所问询的方式做出行政指

导性质的管制。一些上市公司的章程反收购条款已受到

证券监管部门的问询和约谈，例如深交所下发关注函，

要求慈文传媒说明赋予董事会直接认定“恶意收购”并

采取反收购措施的规定是否违反董监高的忠实义务，是

否涉嫌不合理地维护现任董事及高管的控制权、管理者

地位，是否损害上市公司和投资者利益等问题；要求ST

兆新、皖通科技的独立董事分别对公司增加“金色降落

伞”、董事提名资格等条款发表意见。交易所针对某些

反收购条款的关注问询，客观上起到了公开监管立场等

作用。受到关注问询的上市公司的反收购条款在是否存

在限制投资者权利、关于“恶意收购”的界定是否违反

公平原则、是否涉及内部人谋求私利等方面更容易被投

资者怀疑。基于此，本文提出假设：

H3：交易所监管问询会加剧管理层防御条款设置的负

向市场反应，增强股东保护条款设置的正向市场反应。

2.分析师关注与反收购条款设置的股东财富效应

分析师作为信息中介，是投资者了解企业的重要渠

道。与分析师关注较少的公司相比，分析师关注较多的公

司会被更全面、多角度地揭示和解读(潘越等，2011)[36]。

就设置公司章程反收购条款而言，分析师拥有更专业的

法律和财务知识，能够对修改公司章程条款的合理性、

是否限制股东权利做出说明，对反收购条款设置是否有

保护管理层不当利益之嫌进行甄别，进而向市场传递目

标公司是否进行“过度防御”的相关信息。由于受到较

多关注的公司被发现存在不当反收购行为和问询纠正的

可能性较大，这些公司设置管理层防御条款产生的负向

市场反应可能更加明显。此外，值得注意的是，由于资

本市场存在“好事不出门，坏事行千里”的倾向(杨玉龙

等，2018)[42]，股东保护条款设置的市场反应可能受分析

师关注的影响较小。基于此，本文提出假设：

H4：分析师关注会加剧管理层防御条款设置的负向

市场反应，对股东保护条款设置市场反应的影响则可能

不明显。

3.公司信息质量与反收购条款设置的股东财富效应

反收购条款设置会减少公司自愿性信息披露(邓伟

等，2020)[28]，增加公司与投资者的信息不对称，投资者

的逆向选择行为进一步导致股票价格下降。上市公司信息

质量影响投资者保护水平，进而作用于市场投资者对公

司行为的反应。已有研究发现，信息透明度较高的公司

越有能力完善公司治理，增强投资者保护(La Porta et al.，

2000) [16]，抑制管理层的机会主义行为(C h e n e t  a l .，

2006)[8]。公司信息质量较差时，管理者的代理行为处于

不透明状态，再加上反收购条款的管理层防御效应，在

此情况下管理者攫取私利的动机更强。当公司的信息质

量较好时，能够使利益相关者更好地监督公司管理层的

不当行为，同时也使投资者更有效地了解本公司设置反

收购条款的原因，降低外部投资者与公司内部决策的信

息不对称程度，缓解公司内外部之间的代理问题，促使

反收购条款设置产生积极的市场反应。基于此，本文提

出假设：

H5：较高的信息质量会减弱管理层防御条款的负向

市场反应，增强股东保护条款的正向市场反应。

三、研究设计
(一)数据来源

自2015年7月“宝万之争”后，我国资本市场掀起

公司章程反收购条款设置的浪潮。本文搜集2016年1月1

日至2021年12月31日修改公司章程的公告，逐条阅读、

筛选判断是否属于反收购条款，由此得到2728个反收购

条款设置事件的初始样本。在数据处理的过程中，根据

本文的研究目的，为了增强样本间的可比性和尽可能多

地保留样本数据信息，在事件研究法过程中，剔除了金

融业和ST公司、反收购条款设置公告前后三天有其他公

告披露的公司以及事件窗口与估计窗口内观察值不足的
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样本，得到1856个反收购条款设置事件的观测值进行研

究。在此基础上，收集沪深A股上市公司2015―2020年

的财务数据和治理数据，并剔除了数据缺失的样本，得

到1442家公司1597个观测值进行回归分析。公司财务和

公司治理数据取自CSMAR数据库。本文对所有连续型变

量进行了上下1%的缩尾处理，以减小异常值对回归结果

的影响。

(二)研究模型

1.事件研究法

为验证假设H1和H2，本文选用事件研究法进行研

究。借鉴罗进辉等(2018) [35]的研究，采用市场调整模

型，事件日为上市公司披露设置公司章程反收购条款

的公告日，估计窗口为[-60,-30]，事件窗口为[-1,1]、

[-1,3]以及[-5,5]，市场收益率的计算依据为沪深300指

数。因为某次公司章程修改中可能同时涉及管理层防御

条款和股东保护条款设置，本文对反收购条款设置事件

进行了界定和分类：在某次反收购条款设置公告中，若

管理层防御条款占设置条款总数半数及以上，则将该事

件定性为管理层防御主导型条款设置事件，对应的累积

超额收益率用CarM表示；否则，将该事件定性为股东保

护主导型条款设置事件，对应的累积超额收益率用CarS

表示。

事件研究法的具体步骤如下：首先，利用最小二乘

法通过模型(1)估计参数α和β，其中，Ri,t和Rm,t分别为个股

收益率和市场收益率，εi,t为随机扰动项。 

Ri,t=αi+βiRm,t+εi,t                                                           (1)

其次，将式(1)估计出的α和β代入式(2)计算个股在事

件窗口内的预期收益率E[Ri,t]。然后，运用式(3)计算个股

实际收益率和预期收益率之间的偏离程度，得到个股超

额收益率Ari,t。

E[Ri,t]=α̂i+β̂iRm,t                                                          (2)

Ari,t=Ri,t-E[Ri,t]                                                             (3)

最后，通过式(4)和式(5)分别计算平均超额收益率

Aar(即在事件期的时点t，n只个股的超额收益率的平均

值)和累积超额收益率Car(即事件期[t1,t2]内平均超额收益

率的累积值)。

Aart= ∑n
i=1Ari,t                                                              (4)

Car(t1,t2)=∑
t2

t=t1
Aart                                                     (5)

2.多元回归模型

为验证假设H3、H4以及H5，本文选取事件窗口期

[-5,5]的累积超额收益率作为被解释变量，并在稳健性检

验中选取事件窗口期[-1,3]的累积超额收益率作为被解释

变量，建立了如下模型(6)。其中，Sit_vars代表情境因素

相关变量，包括监管问询(Cl)、分析师关注度(Ana)和信

息质量(Abs_Da)，Ctrls表示影响投资者短期市场反应的

相关控制变量，ε为随机扰动项。具体变量定义如表1所

示。回归过程中，为了缓解异方差和自相关问题，采用

公司和时间层面的双重聚类以获得稳健标准误。

CarMi,t /CarSi,t=β0+β1Sit_varsi,t-1+∑Ctrls+εi,t              (6)

四、实证结果与分析
(一)事件研究法结果：反收购条款设置的股东财富效应

本文首先对两种类型反收购条款设置事件窗口期间

各天平均超额收益率Aar是否显著不等于0进行了t检验，

结果如表2所示。在设置反收购条款公告发布前，管理层

防御条款设置事件和股东保护条款设置事件的Aar均未通

过显著性检验，说明设置管理层防御条款的公司和设置

股东保护条款的公司在公告发布前的市场表现无显著差

异，公告事件提前泄露的可能性较小。在设置反收购条

款公告发布的当天和后五天，管理层防御条款设置事件的

表 1  变量定义

变量类型 变量符号 变量名称 变量说明

被解释
变量

Car 累积超额收益率
采用市场调整模型计算得到

CarM 和 CarS

解释变量

Cl 监管问询 公司收到相关问询函取 1，否则取 0

Ana 分析师关注度 分析师人数加 1 的自然对数

Abs_Da 信息质量
修正的 Jones 模型计算得到的

应计盈余管理程度

控制变量

Mshare 管理层持股 管理者持股数 / 公司总股数

Inst 机构投资者持股 机构投资者持股数 / 公司总股数

Bdsize 董事会规模 公司董事会的总人数

Indbd 董事会独立性 董事会中独立董事人数占总人数的比率

Dual 两职合一 董事长与总经理同一人取 1，否则取 0

Cost1 第一类代理成本 经营费用率

Cost2 第二类代理成本 其他应收款占比

Size 公司规模 企业总资产的对数

Lev 杠杆水平 负债总额 / 资产总额

Roa 总资产收益率 净利润 / 总资产平均余额

Mtb 市值账面比 资产总计 / 市值

To 股票换手率 流通股年内日均换手率

Year 年度 虚拟变量

Indus 行业 虚拟变量
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Aar在统计上显著小于0，初步说明管理层防御条款设置公

告向市场传递了负面信息；股东保护条款设置事件在其公

告日及公告日后五天的Aar显著大于0，初步说明股东保护

条款设置事件公告向市场传递了正面信息。

表3为各事件窗口期的累积超额收益率(Car)的统计结

果。本文首先对Car进行了正态分布检验，发现Car不满

足正态分布，因此采用非参数Wilcoxon符号秩检验的方

法检验了两种类型的反收购条款设置事件的Car的中位数

是否显著不为0。可以看出，管理层防御条款设置事件各

窗口期的CarM的中位数均在1%水平下显著为负，且负

的CarM明显多于正的CarM，说明市场关于管理层防御

条款设置的短期市场反应大多为负向。股东保护条款设

置事件的各窗口期正的CarS超过了半数，且中位数至少

在10%水平下显著为正，表明对于公司章程中设置股东

保护条款，市场总体呈现正向反应。

综合表2和表3的检验结果，假设H1和假设H2得到验

证，说明不同性质的反收购条款设置对公司股东财富的

影响是不同的，对市场而言并非都是“好消息”。股东

保护条款能够保护投资者权益，其设置公告产生了正向

的市场反应，有助于提升股东财富；管理层防御条款设置

公告则产生了负向的市场反应，反映出投资者对上市公司

管理层防御行为的负面情绪，不利于股东财富增长。

(二)多元回归分析结果：不同情境下反收购条款设置

的股东财富效应

1.描述性统计

其他主要变量的描述性统计结果如表4所示。Cl的

均值为0.230，说明样本中大约有23%的公司收到了交

易所问询函，说明设置反收购条款受到交易所关注的

概率比较大。Ana的最小值为0，最大值为3.892，标准

差为1.263，说明不同公司的分析师关注度存在较大差

别。Abs_Da的均值为0.059，最小值为0.001，最大值为

0.317，说明样本上市公司间的信息质量差别较大，这为

验证截面层次反收购条款设置的市场反应是否存在异质

性提供了数据基础。另外，控制变量的特征与已有文献

相比基本一致，不再一一赘述。

2.监管问询与反收购条款设置的股东财富效应

表5第(1)(2)列报告了交易所监管问询与公司章程反收

购条款设置市场反应的回归结果。可以看出，第(1)列中

Cl的系数为-0.014，第(2)列中Cl的系数为0.021，且均在

5%水平下显著。这表明交易所监管问询起到了影响市场

预期的作用，显著加剧了管理层防御条款设置的负向市

表 2  事件窗口期平均超额收益率

管理层防御条款设置公告 股东保护条款设置公告

时间 Aar(%) t 值 p 值 Aar(%) t 值 p 值

-5 0.005 0.061 0.951 0.020 0.227 0.821

-4 0.007 0.059 0.953 0.140 1.077 0.282

-3 -0.236 -1.616 0.106 0.116 0 .706 0.480

-2 -0.265 -1.487 0.137 0.264 1.337 0.181

-1 -0.254 -1.285 0.199 0.363 1.560 0.119

0 -0.473 -2.118 0.034 0.514 2.087 0.037

1 -0.653 -2.557 0.011 0.659 2.456 0.014

2 -0.809 -2.889 0.004 0.570 1.970 0.049

3 -0.980 -3.228 0.001 0.617 2.038 0.042

4 -0.896 -2.800 0.005 0.693 2.143 0.032

5 -0.935 -2.787 0.005 0.746 2.174 0.030

表 3  事件窗口期累积超额收益率

panel A 管理层防御条款设置的市场反应

CarM 样本量 均值 中位数 最小值 最大值 z 检验 Car<0 Car>0

[-1,1] 1040 -0.004 -0.005 -0.270 0.295 -3.447*** 580 460

[-1,3] 1040 -0.007 -0.007 -0.339 0.655 -4.016*** 582 458

[-5,5] 1040 -0.009 -0.009 -0.540 0.779 -3.366*** 567 473

panel B 股东保护条款设置的市场反应

CarS 样本量 均值 中位数 最小值 最大值 z 检验 Car<0 Car>0

[-1,1] 816 0.004 0.003 -0.135 0.330 2.885*** 384 432

[-1,3] 816 0.004 0.001 -0.124 0.443 1.723* 404 412

[-5,5] 816 0.007 0.002 -0.244 0.512 1.753* 400 416

注：***、** 和 * 分别表示在 1%、5% 和 10% 水平下显著。下表同。

表 4  主要变量的描述性统计结果

变量 样本量 均值 标准差 最小值 最大值 中位数

Cl 1597 0.230 0.421 0 1 0

Ana 1597 1.346 1.263 0 3.892 1.099

Abs_Da 1597 0.059 0.060 0.001 0.317 0.040

Mshare 1597 0.150 0.199 0 0.675 0.029

Size 1597 22.40 1.288 20.00 26.19 22.24

Roa 1597 0.040 0.066 -0.332 0.200 0.039

Lev 1597 0.426 0.194 0.061 0.904 0.417

Dual 1597 0.313 0.464 0 1 0

Bdsize 1597 8.445 1.604 5 15 9

Indbd 1597 0.376 0.051 0.333 0.571 0.364

To 1597 2.455 2.620 0.188 16.19 1.541

Mtb 1597 0.695 0.245 0.141 1.199 0.701

Cost1 1597 0.072 0.055 0.006 0.379 0.059

Cost2 1597 0.016 0.025 0 0.154 0.007

Inst 1597 0.166 0.218 0 0.855 0.071
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场反应，同时显著增强了股东保护条款设置的正向市场

反应。

3.分析师关注与反收购条款设置的股东财富效应

表5第(3)(4)列报告了分析师关注与公司章程反收购条

款设置市场反应的回归结果。可以看出，第(3)列Ana的系

数为-0.007，且在5%水平下显著，第(4)列Ana的系数不

显著。这说明较多的分析师关注能够有效识别当前背景

下反收购条款设置中的“管理层过度防御”行为，从而

向市场传递更多的负面消息，加剧反收购条款设置的负

向市场反应，不利于股东财富增加。并且，由于资本市

场中不同类型信息的扩散模式存在差异，分析师关注主

要对管理层防御条款设置的负向市场反应产生了影响，

但对股东保护条款设置市场反应的影响则不明显。

4.信息质量与反收购条款设置的股东财富效应

表5第(5)(6)列报告了信息质量与公司章程反收购条

款设置市场反应的回归结果。可以看出，虽然第(5)列中

盈余信息质量(Abs_Da)的系数不显著，但第(6)列中Abs_

Da的系数在5%水平下显著为负。这说明提高信息披露质

量至少能够促进投资者对股东保护条款设置必要性的理

解，从而强化股东保护条款设置带来的正向市场反应，

提升股东财富。

(三)稳健性检验

1.内生性检验

投资者积极或消极的市场反应可能不仅仅是由于两种

类型反收购条款设置而产生的，也可能是受到公司本身某

些特征的影响。为缓解这一内生性问题，借鉴罗进辉等

(2018)[35]的方法，利用倾向得分匹配方法(PSM)匹配处理

组(设置反收购条款的公司)和控制组(有潜在并购威胁但未

设置反收购条款的公司)，分别分析管理层防御条款设置

和股东保护条款设置的处理组和控制组的Car是否有显著

差异。具体步骤为：首先，采用Logit模型计算各公司设置

反收购条款的倾向得分值，选取公司规模(Size)、产权性质

(Soe)、机构持股(Inst)、第一大股东持股比例(Top1)、两职

合一(Dual)、市值账面比(Mtb)以及年度和行业虚拟变量作

为协变量进行一对一无放回匹配。然后，分别对不同类型

反收购条款的处理组和控制组[-5,5]窗口期的Car的中位数

是否存在显著差异进行非参数检验，结果如表6所示。可

以看出，两种类型条款设置的处理组和控制组都存在显著

差异，说明这种市场反应是由反收购条款设置而引起的。

2.更换估计窗口

为了减少股票价格系统性波动和估计窗口选择造成

的偏差，选择估计窗口[-110,-11]进行分析，结果如表7

所示。可以看出，管理层防御条款设置公告发布当天至

后三天的Aar显著为负；股东保护条款设置在公告发布当

天至后五天的Aar均显著为正。这说明管理层防御条款设

置公告会给市场带来负向反应，而股东保护条款设置公

告会给市场带来正向反应，与估计期为[-60,-30]的结果

表 5  多元回归结果

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

CarM CarS CarM CarS CarM CarS

Cl -0.014**
(-2.178)

0.021**
(2.251)

Ana -0.007**
(-2.005)

-0.003
(-0.861)

Abs_Da -0.007
(-0.226)

-0.099**
(-1.968)

Mshare -0.006
(-0.279)

-0.001
(-0.085)

0.003
(0.183)

-0.003
(-0.165)

-0.004
(-0.229)

-0.007
(-0.367)

Size -0.001
(-0.245)

0.002
(1.530)

0.004
(0.961)

0.004**
(2.270)

-0.001
(-0.324)

0.002*
(1.658)

Roa -0.078
(-0.532)

0.090***
(2.807)

-0.037
(-0.253)

0.086**
(1.967)

-0.063
(-0.458)

0.054
(1.644)

Lev -0.046***
(-3.465)

-0.026***
(-3.695)

-0.014**
(-2.151)

-0.022
(-0.947)

-0.042**
-0.005*

-0.029**
(-2.467)

Dual -0.005*
(-1.743)

-0.009
(-1.069)

-0.004
(-1.610)

-0.007
(-1.028)

(-1.736)
(-0.997)

-0.007
(-1.141)

Bdsize 0.003
(0.803)

-0.001*
(-1.920)

0.003
(0.866)

-0.002
(-1.083)

0.003
(0.864)

-0.004**
(-1.992)

Indbd 0.055
(0.715)

-0.070
(-0.894)

0.051
(0.613)

-0.070
(-0.923)

0.058
(0.728)

-0.071
(-0.922)

To -0.002***
(-3.738)

-0.001***
(-7.443)

-0.003**
(-2.227)

-0.003***
(-6.029)

-0.001
(-0.308)

-0.001
(-0.904)

Mtb -0.030***
(-3.107)

0.016
(1.164)

-0.046***
(-5.329)

0.007
(0.473)

-0.029***
(-3.318)

0.008
(0.600)

Cost1 -0.110**
(-2.258)

0.034
(0.384)

-0.042
(-0.342)

0.045
(0.518)

-0.120**
(-2.189)

0.029
(0.375)

Cost2 -0.033
(-0.236)

-0.038
(-0.261)

-0.130**
(-2.310)

0.001
(0.006)

-0.172*
(-1.692)

0.025
(0.143)

Inst -0.013
(-0.899)

-0.022
(-1.351)

-0.007
(-0.549)

-0.026
(-1.453)

-0.010
(-0.659)

-0.029*
(-1.710)

Year 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Indus 控制 控制 控制 控制 控制 控制

截距项
-0.039

(-0.695)
0.111

(1.012)
-0.128**
(-2.546)

0.082
(0.867)

-0.034
(-0.568)

0.254**
(2.577)

样本量 916 681 916 681 916 681

调整 R2 0.067 0.073 0.067 0.064 0.064 0.067

注：括号内为经公司和年度层面双重聚类调整后的 t 值。下表同。

表 6  倾向得分匹配下反收购条款设置市场反应差异

控制组 处理组 z 检验

均值 中位数 均值 中位数 z 值

CarM[−5,5] 0.006 0.003 -0.010 -0.007 1.802*

CarS[−5,5] 0.019 0.016  0.024 0.024 -2.601***
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基本保持一致。

表8为更改估计窗口后各事件期的Car的统计结果。

可以看出，管理层防御条款设置事件各窗口的CarM均

在统计上显著为负，且负的CarM明显多于正的CarM。

股东保护条款设置事件各窗口期的中位数都为正，基本

都通过了显著性检验，且正的CarS都超过了半数。这表

明，对于公司章程中设置管理层防御条款，短期内市场

总体呈现负向反应；对于设置股东保护条款，短期内市

场总体呈现正向反应。这与主检验中的结果保持一致。

综合表7和表8的结果，更换估计期后的检验结果和

主检验的结果保持一致。此外，本文将估计窗口变为

[-110,-11]后计算所得的Car2作为被解释变量替换估计窗

口为[-60,-30]计算的Car，回归结果如表9所示，与主回

归中的结果基本一致。

3.更换事件窗口

本文更换了事件窗口期[-5,5]，将事件窗口期[-1,3]的

Car3代入回归模型中，结果如表10所示。可以看出，结

果与主回归结果一致，进一步证明本文的结论是稳健的。

五、进一步研究：投资者对高科技公司
设置管理层防御条款具有积极反应吗？

上文的理论分析和实证结果表明，在公司章程中设

置管理层防御条款总体会产生负向的市场反应，表现

出投资者对上市公司管理层防御行为存在负面情绪。然

而，在以互联网技术为标志的第四次工业革命兴起的背景

下，一些高科技企业的管理层防御行为却得到资本市场的

包容和认可。例如，同样作为防范敌意收购、维护创始人

地位的事前制度安排，双重股权结构一度被认为不利于投

资者保护，如今却成为各国鼓励高科技企业快速发展的普

遍政策工具(郑志刚，2020)[46]，我国科创板和创业板也相

继放开双重股权结构公司的上市限制。同样，通过设置反

收购条款维护管理层地位，也成为当前鼓励高科技公司创

表 8  更改估计窗口后累积超额收益率

panel A 管理层防御条款设置市场反应

CarM 样本量 均值 中位数 最小值 最大值 z 检验 Car<0 Car>0

[-1,1] 1024 -0.003 -0.005 -0.276 0.286 -2.893*** 575 449

[-1,3] 1024 -0.004 -0.007 -0.345 0.643 -3.482*** 577 447

[-5,5] 1024 -0.004 -0.010 -0.354 0.751 -2.766*** 559 465

panel B 股东保护条款设置市场反应

CarS 样本量 均值 中位数 最小值 最大值 z 检验 Car<0 Car>0

[-1,1] 812 0.004 0.001 -0.143 0.341 2.553** 397 415

[-1,3] 812 0.003 0.001 -0.164 0.431 1.721* 398 414

[-5,5] 812 0.007 0.001 -0.222 0.525 1.297 402 410

表 9  更改估计窗口后各情境变量与反收购条款设置的市场反应

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

CarM2 CarS2 CarM2 CarS2 CarM2 CarS2

Cl -0.011*
(-1.733)

0.017**
(2.566)

Ana -0.004*
(-1.703)

-0.001
(-0.312)

Abs_Da -0.046
(-0.515)

-0.116*
(-1.804)

Mshare 0.008
(0.406)

0.003
(0.151)

0.014
(0.932)

-0.000
(-0.018)

0.009
(0.534)

-0.002
(-0.079)

Size -0.002
(-0.606)

0.004*
(1.838)

0.001
(0.360)

0.005***
(4.405)

-0.002
(-0.664)

0.004**
(1.972)

Roa -0.053**
(-1.986)

0.071**
(2.098)

-0.016
(-0.100)

0.061
(1.485)

-0.046
(-0.304)

0.033
(1.372)

Lev -0.028***
(-4.734)

-0.044*
(-1.807)

-0.006
(-0.340)

-0.041*
(-1.701)

-0.024***
(-4.600)

-0.043*
(-1.737)

Dual -0.003
(-1.047)

-0.007
(-1.116)

-0.003
(-0.967)

-0.006
(-1.102)

-0.003
(-1.088)

-0.006
(-1.283)

Bdsize -0.000
(-0.113)

-0.004***
(-3.195)

-0.000
(-0.015)

-0.004***
(-3.049)

-0.000
(-0.064)

-0.004***
(-2.936)

Indbd 0.022
(0.525)

-0.091
(-1.566)

0.019
(0.420)

-0.092
(-1.589)

-0.031**
(-2.412)

-0.092
(-1.607)

To -0.001***
(-5.542)

-0.002
(-0.964)

-0.002***
(-6.514)

-0.002
(-1.101)

-0.001***
(-4.653)

-0.002
(-0.867)

Mtb -0.010
(-1.099)

0.021
(0.982)

-0.020**
(-2.199)

0.016
(0.742)

-0.011
(-1.215)

0.013
(0.660)

Cost1 0.006
(0.063)

0.015
(0.188)

-0.215***
(-2.629)

0.020
(0.250)

-0.005
(-0.050)

0.005
(0.083)

Cost2 0.043***
(2.653)

0.164
(0.957)

0.002
(0.023)

0.201
(1.086)

0.025
(0.259)

0.232
(1.159)

Inst -0.005
(-0.503)

-0.061**
(-2.450)

-0.001
(-0.088)

-0.065**
(-2.550)

-0.003
(-0.297)

-0.066***
(-2.762)

Year 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Indus 控制 控制 控制 控制 控制 控制

截距项
0.013

(0.353)
0.048

(0.412)
-0.043

(-1.509)
0.050

(0.477)
0.026

(0.686)
0.074

(0.603)

样本量 896 674 896 674 896 674

调整 R2 0.070 0.064 0.070 0.057 0.069 0.063

表 7  更改估计窗口后平均超额收益率

管理层防御条款设置公告 股东保护条款设置公告

时间 Aar(%) t 值 p 值 Aar(%) t 值 p 值

-5 0.002 0.320 0.749 0.001 -0.002 0.999

-4 0.089 0.819 0.413 0.139 1.112 0.266

-3 -0.096 -0.696 0.486 0.112 0.716 0.474

-2 -0.143 -0.857 0.391 0.227 1.231 0.218

-1 -0.080 -0.443 0.657 0.324 1.494 0.135

0 -0.262 -1.691 0.091 0.453 1.967 0.049

1 -0.406 -1.767 0.077 0.622 2.492 0.013

2 -0.478 -1.924 0.054 0.529 1.961 0.050

3 -0.556 -2.084 0.037 0.594 2.097 0.036

4 -0.413 -1.469 0.142 0.667 2.210 0.027

5 -0.414 -1.430 0.153 0.721 2.268 0.023
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业团队人力资本投入的一项重要的公司章程自治安排。

具体来说，由于创新投入的滞后性和高风险性，创

新投入无法短期内转换为产出，这将导致高科技公司的

价值明显被低估，更容易沦为敌意收购的目标，打击投

资人的信心。在公司章程中设置管理层防御条款对于高

科技公司将具有更大的价值。原因在于，与传统企业相

比，高科技公司始终处于高度不确定的经营环境之中，

对技术人才尤其是创始人的依赖程度相对更高，创始团

队独到的管理理念或先进的前沿技术可能是其高成长性

的动力源泉，外部投资者则可能缺乏相应的理解能力。公

司一旦发生控制权转移，带给公司的很可能是经营策略的

调整和发展战略的重新定位(Adams and Mansi，2009)[1]，

管理上的不连续将影响公司绩效和股东财富(龚玉池，

2001)[30]。公司章程反收购条款设置可以维护公司控制权

(傅穹，2017)[29]，不仅有助于管理层避免过度受到资本市

场短期利益行为的干扰，做出长期战略性决策，也有助于

传递出对未来业务模式及盈利前景等方面的坚定信心。因

此，为获得优质成长型企业的投资机会，投资者会将高

科技公司设置管理层防御条款理解为保护公司独立性、

维持经营策略和管理活动的必要手段。投资者往往也更

看重高科技公司未来巨大的成长空间与盈利能力，因此

可能对高科技公司设置反收购条款持积极态度。这也正是

长园集团、格力电器等公司的管理层在实施反收购策略

中得到资本市场投资者认同的主要原因。

基于以上分析，本文进一步研究了高科技公司设置

管理层防御条款对股东财富的影响。参考彭红星和毛新

述(2017)[37]的研究，对照《上市公司行业分类指引(2012

年修订)》，筛选得到489个高科技上市公司设置管理层

防御条款事件的样本，占设置管理层防御条款事件总样

本的47%；样本涉及三个门类(制造业，信息传输、软件

和信息技术服务业，科学研究和技术服务业)和19个大类

(C25、C26、C27、C28、C29、C31、C32、C34、C35、

C36、C37、C38、C39、C40、C41、I63、I64、I65和

M73)。这说明在公司章程中增设或修改管理层防御条款

的公司中有相当比例的高科技公司，单独研究这种特殊

类型的企业设置管理层防御条款的影响具有重要意义。

本文采用主检验中的事件研究法，首先检验了高科

技公司设置管理层防御条款事件窗口期各天平均超额收

益率Aar是否显著不等于0，结果如表11所示。在公告日

之后的第一天至五天的Aar均在统计上显著大于0，说明

高科技公司的管理层防御条款设置公告向市场传递了正

表 10  更改事件窗口后各情境变量与反收购条款设置的市场反应

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

CarM3 CarS3 CarM3 CarS3 CarM3 CarS3

Cl -0.009**
(-2.284)

0.012**
(1.986)

Ana -0.003**
(-1.980)

0.001
(0.119)

Abs_Da -0.036
(-1.034)

-0.062***
(-9.607)

Mshare -0.019
(-1.626)

0.021***
(3.133)

-0.015
(-1.282)

0.019**
(2.365)

-0.019*
(-1.686)

0.019**
(2.177)

Size 0.004
(1.298)

0.004
(1.151)

0.006
(1.644)

0.004
(1.012)

0.003
(1.274)

0.005
(1.154)

Roa -0.077***
(-2.597)

0.064**
(2.038)

-0.040
(-0.548)

0.058*
(1.727)

-0.061
(-0.891)

0.046
(1.258)

Lev -0.041**
(-2.156)

-0.017
(-0.810)

-0.039**
(-2.093)

-0.015
(-0.733)

-0.040**
(-2.108)

-0.017
(-0.836)

Dual -0.002
(-1.093)

-0.007*
(-1.751)

-0.001
(-0.875)

-0.006*
(-1.816)

-0.002
(-0.999)

-0.007**
(-2.034)

Bdsize 0.002
(1.345)

-0.001**
(-2.138)

0.003
(1.455)

-0.001*
(-1.905)

0.003
(1.413)

-0.001**
(-1.981)

Indbd 0.064
(1.197)

-0.051
(-1.295)

0.063
(1.150)

-0.051
(-1.345)

0.066
(1.240)

-0.051
(-1.363)

To -0.001***
(-5.156)

-0.002
(-1.622)

0.000
(0.154)

-0.002
(-1.605)

0.000
(0.241)

-0.002
(-1.328)

Mtb -0.019***
(-2.693)

0.010
(0.743)

-0.026***
(-5.157)

0.009
(0.659)

-0.020***
(-2.641)

0.006
(0.462)

Cost1 0.005
(0.059)

0.044
(1.219)

-0.001
(-0.010)

0.047
(1.266)

-0.002
(-0.028)

0.035***
(2.885)

Cost2 0.102*
(1.852)

-0.037
(-0.772)

0.048***
(3.289)

-0.022
(-0.447)

0.088
(1.359)

-0.009
(-0.213)

Inst -0.003
(-0.398)

-0.004
(-0.280)

0.000
(0.020)

-0.006
(-0.446)

-0.001
(-0.187)

-0.006
(-0.474)

Year 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Indus 控制 控制 控制 控制 控制 控制

截距项
-0.119***
(-3.449)

-0.023
(-0.441)

-0.158***
(-3.712)

-0.016
(-0.361)

-0.111***
(-3.632)

-0.016
(-0.296)

样本量 916 681 916 681 916 681

调整 R2 0.053 0.072 0.052 0.069 0.051 0.072

表 11  高科技公司设置管理层防御条款
事件窗口期的平均超额收益率

时间 Aar(%) t 值 p 值

-5 0.150 1.283 0.120

-4 0.207 1.280 0.201

-3 -0.124 -0.622 0.534

-2 -0.077 -0.338 0.735

-1 0.109 0.417 0.677

0 0.437 1.510 0.131

1 0.642 2.003 0.045

2 0.722 2.084 0.037

3 0.822 2.150 0.032

4 0.925 2.243 0.025

5 0.908 2.153 0.031
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公司较高的信息质量则能缓解公司股东与投资者的信息

不对称，促进股东保护条款的正向市场反应。(3)进一步

研究发现，投资者对高科技公司设置管理层防御条款持

积极态度，表现为正向的市场反应，显示出资本市场对

高科技公司特殊的控制权配置和治理需求具有包容性。

本文的研究启示在于：

第一，反收购条款设置对投资者而言并非都是“好

消息”。不同类型的反收购条款设置对股东财富的影响

是不同的，上市公司在促进投资者权益保护以提高股东

财富的同时，要特别注意投资者针对公司章程反收购条

款设置中管理层防御行为“用脚投票”的负面情绪不利

于股东财富提升。因此，上市公司要完善公司治理，规

范公司章程反收购条款设置，协调股东和管理者在反收

购策略中的利益冲突，防范反收购条款设置中的管理者

过度防御和自利行为。

第二，在当前反收购条款立法环境不足、制度供给

相对缺失的情况下，监管层借助交易所问询的形式对市

场预期产生了影响，起到了一定的治理作用。但相关部

门要尽快完善反收购立法，建立收购与反收购监管制

度，为公司章程反收购条款提供法律遵循，探索适合我

国国情的反收购措施。

第三，较多的分析师关注可以识别反收购行为中的

不当做法并传递到股票市场，应充分利用外部治理力量

对公司反收购条款的监督作用。

第四，公司较好的信息披露质量有助于改善反收购

条款市场反应。为此，上市公司应提高信息披露质量，

积极主动地披露受到的收购威胁现状、充分说明并购双

方的策略和意图以及所采取措施的适当性。

第五，投资者对于高科技企业设置反收购条款的态

度与一般企业不同，对这类企业的管理层防御条款设置

反而呈现正向的市场反应。因此，为促进高科技企业发

展、增强中国资本市场的竞争力，对公司章程反收购条

款的规制不能采取“一刀切”式的方法，应给予高科技

公司相应的自治空间，容忍有潜力公司自我保护。量体

裁衣的监管更能适应资本市场发展的需求。                  ■

[基金项目：国家社会科学基金项目“公司章程反收购条款设立中的管

理层防御及经济后果研究”(19BGL060)、教育部人文社会科学基金项目“投

资者与创始股东控制权争夺的冲突来源与演化机制研究——基于团队断裂带

理论视角”(17YJA630126)]

面信息。之后，检验了高科技型公司设置管理层防御条款

事件的CarM的中位数是否显著不为0，结果如表12所示。

可以看出，管理层防御条款设置事件的各窗口CarM均显

著为正，且正的CarM明显多于负的CarM，说明市场投

资者对于高科技型企业的管理层防御条款设置的短期市

场反应大多为正向。综上，检验结果说明，资本市场对

高科技公司设置管理层防御条款持积极态度，表现为正

向市场反应，显示出资本市场对高科技公司特殊的控制

权配置和治理需求具有包容性。

六、结论与启示
随着中国资本市场开放程度提高和控制权市场进一

步激活，在公司章程中设置反收购条款已成为上市公司

防御敌意收购的有力“武器”；但纷繁复杂的反收购条

款到底保护了谁的利益，是否可以提升股东财富，依然

是理论界和实务界共同争议的话题。区别于以往研究将

反收购条款同质对待而研究其影响，本文将反收购条款

划分为管理层防御条款和股东保护条款，并手工收集沪

深A股上市公司2016―2021年反收购条款设置数据，针

对不同类型反收购条款设置对股东财富的影响进行了理

论分析与实证检验。在此基础上，分析了交易所监管问

询、分析师关注、公司信息质量等情境因素如何影响这

一关系。研究表明：(1)公司章程反收购条款设置公告

并非都有利于提升股东财富，这是因为不同类型的条款

倾向保护不同主体的利益。股东保护条款设置有助于保

护投资者权益，这类条款设置公告产生了正向的市场反

应，有利于提升股东财富；管理层防御条款设置公告则

会引起投资者“用脚投票”的负面情绪，这类条款设置

总体产生了负向的市场反应，降低了股东财富。(2)在监

管部门日益强化对中小股东利益保护的背景下，交易所

关注问询能对市场预期产生作用，加剧管理层防御条款

设置的负向市场反应并增强股东保护条款的正向市场反

应；分析师关注通过识别并传递“管理层过度防御”的

负面消息，加剧管理层防御条款设置的负向市场反应；

表 12  高科技公司反收购条款设置事件窗口期累积超额收益率

CarM 样本量 均值 中位数 最小值 最大值 z 检验 Car<0 Car>0

[-1,1] 489 0.007 0.001 -0.099 0.277 2.077** 244 245

[-1,3] 489 0.009 0.001 -0.0147 0.655 2.665*** 237 252

[-5,5] 489 0.009 0.003 -0.192 0.779 1.972** 236 253
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