
 

 

投服中心行权与控股股东利益侵占
−基于关联交易视角

甘    月，李增福
（华南师范大学 经济与管理学院,  广东 广州 510006）

摘　要：控股股东利益侵占问题是中国证券市场的“顽疾”，近年来证监会采取了一系列监管

措施，但仍然收效甚微。文章通过手工收集整理中证中小投资者服务中心行权数据，考察了投服中

心行权对上市公司控股股东利益侵占行为的治理效应。研究发现，投服中心的行权有效抑制了上市

公司控股股东的利益侵占行为；且这一作用是通过提高中小股东在利益侵占相关议案中的投票率、

提高上市公司的媒体负面关注度和增加其面临的诉讼风险实现的。进一步分析发现，上述治理效应

在内外部治理环境较差的上市公司中更为显著，且当投服中心采取公开发声和参加股东大会这两

种方式行权时，对控股股东利益侵占行为的治理效果更显著。文章拓展了中小投资者保护的相关研

究，为投服中心保护中小投资者提供了更加直接的证据，对保护中小投资者和投服中心未来开展工

作具有重要借鉴意义。
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一、引　言

当前，加快提高上市公司质量正当其时，能为持续推动经济高质量发展巩固“基本盘”，增

加“动力源”。2022 年底，证监会印发《推动提高上市公司质量三年行动方案（2022—2025）》，提

出要完善公司治理内部机制，引导各类主体有效参与公司治理，规范控股股东行为。控股股东

作为影响上市公司质量的关键，其利益侵占行为是提高上市公司质量的一大阻碍。在此背景

下，控股股东利益侵占行为的治理成为监管部门提高上市公司质量工作的重点。

为治理控股股东利益侵占问题，证监会做出了很多努力。除了采取行政处罚和包括监管问

询在内的非行政处罚等外部监管措施，还相继推出了分类表决制度、股东大会网络投票制度以

及累积投票制度、股东大会重大事项中小股东单独计票等鼓励小股东行权的内部治理手段，以

遏制控股股东的利益侵占行为。但是，上述一系列外部监督和内部治理措施在控股股东利益侵

占问题上收效甚微（唐松莲和袁春生，2012；Chen等，2013；罗进辉，2014；孔东民和刘莎莎，2017）。

为进一步解决控股股东利益侵占问题，证监会于 2014年 12月成立中证中小投资者服务中

心（以下简称“投服中心”），投服中心持有沪深交易所每家上市公司一手（100股）股票，以小股
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东的身份行使质询、建议、表决、诉讼等股东权利，以维护中小股东的合法权益。这是一种监管

者和小股东合二为一的角色。

在实践上，投服中心特别关注控股股东利益侵占问题并积极开展相关工作。为说明投服中

心对控股股东利益侵占行为的治理作用，本文依据国泰安（CSMAR）上市公司关联交易数据库的

数据，绘制了 2016—2021 年被投服中心行权的上市公司在被投服中心行权后的关联交易情况

图。结果显示，被投服中心行权后，上市公司关联交易净额占总资产的比例逐年减少。①这表

明，投服中心行权在实践上的确对上市公司关联交易具有治理效应，能够有效减少上市公司控

股股东的利益侵占行为。

在理论上，首先，投服中心作为一个具有官办背景的公益性组织，其行权不仅能够缓解中

小股东对发声不为上市公司控股股东和管理层所重视的担忧，而且还有助于中小股东克服“搭

便车”倾向，进而提高了中小股东的行权积极性（何慧华和方军雄，2021）；其次，投服中心的监

管背景也使其行权行为更易受到媒体关注，被投服中心行权会使公司的媒体负面关注度提高

（陈运森等，2021）。最后，投服中心配有专业团队无偿为中小股东提供法律援助，且新《证券法》

中的相关规定也为投服中心代表中小股东发起诉讼提供了便利，使中小股东的维权成本降低，

同时中小股东因缺乏专业知识而在庭审中处于弱势的情况也得到了改善（辛宇等，2020）。
基于以上分析，本文以 2013—2021年沪深 A 股非金融类上市公司为样本，采用双重差分模

型检验具有监管背景的小股东行权对控股股东利益侵占行为的影响。研究发现，投服中心的行

权有效抑制了上市公司控股股东的利益侵占行为；且这一作用的实现是通过提高中小股东在利

益侵占相关议案中的投票率、上市公司的媒体负面关注度及其面临的诉讼风险来抑制控股股东

的利益侵占行为。进一步分析发现，上述治理效应在内外部治理环境较差的企业中更为显著。

同时，本文还发现投服中心的行权方式中，公开发声和参加股东大会这两种方式对上市公司控

股股东的利益侵占行为具有显著的治理作用。

区别于以往研究，本文的贡献主要表现在以下两个方面：首先，在理论发展方面，本文为投

服中心保护中小投资者利益提供了更为直接的证据。前期文献主要研究了投服中心的维权方式

（辛宇等，2020）、行权对上市公司的信息治理效应（何慧华和方军雄，2021；Ge 等，2022；Hu 等，

2022；陈克兢等，2022）以及行权后的市场反应（郑国坚等，2021；陈运森等，2021）。但关联交易

作为控股股东直接侵占中小投资者利益的重要方式，尚未有文献探讨投服中心行权对关联交易

行为的影响。本文关于投服中心的行权显著降低了上市公司关联交易行为的发现，为投服中心

保护中小投资者利益提供了更为直接的证据。②其次，在实践方面，本文发现投服中心降低了上

市公司与控股股东及其关联方交易的研究结论，这为国家进一步发展完善投服中心提供了理论

和政策依据，而本文较为丰富的异质性检验（如本文发现投服中心行权的治理效应对不同的内

外部治理环境会有显著的差异，投服中心不同行权方式的治理效果也不尽相同），为投服中心开

展工作提供了具体可操作的建议。

二、制度背景、文献回顾与理论假说

（一）制度背景

中小投资者是我国资本市场的主要参与者，但其利益却时常受到侵害。因此，如何保护中
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 ① 限于篇幅，2016—2021年被投服中心行权的上市公司关联交易情况图未予展示，可参见本文的工作论文版本。

 ② 大多数文献是从上市公司控股股东及其关联方角度衡量控股股东对中小投资者利益的侵占，如魏明海等：《家族企业关联大股东的治

理角色−基于关联交易的视角》，《管理世界》，2013年第 3期。
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小投资者的合法权益，是社会各界重点关注的问题。国务院于 2013年 12月发布了《关于进一步

加强资本市场中小投资者合法权益保护工作的意见》，提出要构建专门的投资者保护体系。

2014年 12月，旨在维护中小投资者合法权益的中证中小投资者服务中心成立，由中国证监会直

接管理。

持股行权是指投服中心持有沪深交易所每家上市公司一手（100股）股票，以小股东的身份

行使质询、建议、表决、诉讼等股东权利，以维护中小股东的合法权益。投服中心行权试点工作

于 2016年 2月开始，将上海、湖南和广东（除深圳外）三地作为试点地区；首次行权是在 2016年

5 月出席的柘中股份股东大会上，行使了质询权、建议权和投票权三项股东权利。2017 年 4 月，

试点工作结束，投服中心行权范围由三个试点地区拓展至全国。在 2016—2021 年间，投服中心

通过网上行权、参加股东大会、实地调研、出席媒体说明会以及公开发声五种行权方式对 370家

上市公司行权。

具体而言，网上行权是指投服中心以股东身份通过网络对上市公司进行问询，行使知情

权、质询权和建议权。当投服中心采用这种方式行权时，主要是对上市公司进行督促和建议。

参加股东大会是指投服中心以股东身份参加上市公司股东大会，在股东大会现场提出对公司治

理和经营中存在的疑问，依法行使股东权利。实地调研是指投服中心前往上市公司调研，以对

公司实际情况有更加充分的了解。这种行权方式投服中心较少采用，仅在 2018年对 5家上市公

司进行了实地调研。出席媒体说明会是指投服中心在上市公司媒体说明会现场对上市公司经营

情况、可能面临的风险等方面提出问询。公开发声是指投服中心通过网络、报刊等媒介公开指

出上市公司存在的问题。

（二）文献回顾

现有文献从内部和外部两个方面对控股股东利益侵占的治理机制进行了研究。其中，内部

治理方面主要是从股权结构（陈晓和王琨，2005；洪剑峭和薛皓，2008）、独立董事（Lo 等，2010；

Hope等，2019）、中小股东（Li，2021；黄泽悦等，2022）、公司章程（许金花等，2018）和管理层（张

宇扬等，2020）等角度展开研究。陈晓和王琨（2005）发现，关联交易规模与股权集中度之间存在

显著的正相关关系，与股权制衡度之间存在负相关关系。Lo 等（2010）发现，当董事会中独立董

事比例较高时，关联交易过程中的价格操纵行为会减少。黄泽悦等（2022）发现，出席年度股东

大会的中小股东人数越多，对大股东利益侵占行为的治理效果越好。许金花等（2018）认为，反

收购条款的设立会抑制大股东的利益侵占行为。张宇扬等（2020）研究表明，CEO 的海外经历时

间越长，公司的关联交易水平越低。

外部治理方面则主要是从媒体（孔东民等，2013）、机构投资者（吴先聪等，2016）、政策制度

变化（侯青川等，2017；Hope 和 Lu，2020；孙泽宇等（2020）；白雅洁和张铁刚，2021；Jiang 等，

2021；卢锐等，2022）等角度展开研究。孔东民等（2013）发现，媒体具有监督上市公司行为的作

用。吴先聪等（2016）认为，机构投资者对控股股东的利益侵占行为具有治理作用，且这种治理

作用随着机构投资者持股比例的提高而增强。侯青川等（2017）发现，放松卖空管制后，关联交

易水平下降。卢锐等（2022）发现，资本市场开放会通过内部治理和外部监督两个机制约束控股

股东的股权质押行为。

现有关于投服中心持股行权政策效果的文献主要集中在信息披露（何慧华和方军雄，2021；

郑国坚等，2021；陈克兢等，2022；Ge等，2022；Hu等，2022）方面。何慧华和方军雄（2021）发现，

投服中心持股行权产生的威慑效应和示范效应能够显著提高上市公司信息披露的完整性和准

确性，减少财务重述。Ge等（2022）的研究表明，投服中心能通过持股行权减少上市公司的盈余
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管理。陈克兢等（2022）和 Hu 等（2022）发现，投服中心持股行权能够降低上市公司股价崩盘风

险。郑国坚等（2021）和陈运森等（2021）发现，投服中心以参与股东大会方式行权后，中小股东

参与股东大会的积极性显著提升，公司累计异常收益率（CAR）下降。此外，辛宇等（2020）通过案

例分析的方式分析了投服中心在证券支持诉讼中发挥的重要作用。

综上所述，关于控股股东利益侵占治理的文献主要从内部治理和外部治理两个方面展开。

在投服中心治理效应方面，现有文献主要关注投服中心行权对上市公司的信息治理效应。投服

中心行权的最终目的是保护中小投资者合法权益，但关联交易作为控股股东直接侵占中小投资

者利益的重要方式，尚未有文献探讨投服中心行权对关联交易行为的影响。基于此，本文分析

投服中心持股行权对控股股东利益侵占行为的治理效应及其背后的影响机制。

（三）研究假说

作为专司小股东保障的机构，投服中心十分关注中小股东的权益是否受到侵害，其持股行

权和维权行为带来的直接作用和媒体关注也提高了控股股东利益侵占的成本。因此，本文预

期，投服中心能够抑制控股股东的利益侵占行为。

1. 行权对控股股东利益侵占的治理效应。从前文关于投服中心行权方式的介绍中可以看

出，网上行权、参加股东大会和实地调研主要是发挥内部治理作用，出席媒体说明会和公开发

声则主要是发挥外部治理作用。接下来，本文从内部治理和外部治理两个方面讨论投服中心行

权对控股股东利益侵占行为的治理作用。

（1）内部治理效应。中小股东存在参与公司治理不积极、行权意识淡薄（Harris 等，2010；

Yao 等，2019），以及行权成本与收益极不对称，即行权股东需支付较高的成本但获得的收益却

很少等问题（郑国坚等，2016；Firth等，2019；辛宇等，2020）。这些问题的出现主要是因为中小股

东持股比例较低且专业知识相对匮乏（孔东民等，2013），未能得到控股股东和管理层的重视（何

慧华和方军雄，2021）。投服中心通过网上行权、参加股东大会等方式积极行权，示范和引领中

小股东积极行使股东权利，唤起他们的行权意识。投服中心组建了一支由一线监管人员、行业

专家、高校研究机构等组成的专业团队为行权工作出谋划策，中小股东只需在投服中心的带领

下行权，大大降低了中小股东行权的专业门槛和行权成本。同时，投服中心的官方背景意味着

控股股东和管理层必须重视这位小股东的发声。因此，在投服中心通过网上行权、参加股东大

会等方式率先行权发声的带领下，中小股东的行权得到重视，使得其行权意愿提高。（何慧华和

方军雄，2021），通过参与股东大会等方式行权的频率上升。中小股东积极参与股东大会有助于

抑制控股股东利益侵占行为的发生，且参与人数越多，抑制效果越好（黄泽悦等，2022）。这主要

是因为，越多中小股东出席股东大会，对控股股东提出的不合理议案行使质询权、建议权的中

小股东也会越多，利益侵占相关议案通过的概率降低，控股股东实施利益侵占行为的难度提高

（Levit，2019）。综上所述，投服中心通过持股行权发挥的示范引领作用能够唤醒中小股东的行

权意识，从而抑制控股股东的利益侵占行为。

（2）外部治理效应。当投服中心通过出席媒体说明会的方式行权时，由于说明会现场有众

多媒体，因而投服中心的行权将会直接引起媒体的关注。如果上市公司未能妥善回复投服中心

关于其控股股东利益侵占行为的现场质询，可能会导致媒体对上市公司的负面关注度提高。当

投服中心以公开发声的方式行权时，其公开指出的上市公司中存在的一些利益侵占行为将会引

起中小投资者、媒体以及监管部门的关注，这也将导致媒体对上市公司的负面关注度提高。当

媒体对上市公司进行负面报道时，公司和控股股东的声誉都将受到负面影响，这种负面影响将

导致公司经营、融资出现问题，控股股东的日常社交受到阻碍（吴先聪和郑国洪，2021），公司和
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控股股东的声誉成本提高（Kim 等，2017）。为降低声誉成本，上市公司及其控股股东将减少利

益侵占这类会产生负面报道的行为。同时，媒体关于控股股东利益侵占行为的负面报道也将引

起监管部门的关注（吴先聪和郑国洪，2021），提高利益侵占行为的违规成本，进而约束控股股东

的利益侵占行为。综上所述，投服中心通过对控股股东利益侵占行为行权，提高了媒体对上市

公司的负面关注度，从而抑制了控股股东的利益侵占行为。

2. 维权对控股股东利益侵占的治理效应。中小股东“搭便车”问题不仅在行权过程中存在，

维权过程中也同样存在。这主要是由我国向投资者提供的法律保护不足（郑国坚等，2016），案
件诉讼周期较长、败诉损失与胜诉收益不匹配导致的。新《证券法》关于持股期限和持股比例不

约束投服中心提起股东代表诉讼的规定为投服中心帮助中小股东维权提供了便利。在中小股东

授权投服中心并提交相关材料后，投服中心即可代其处理诉讼维权相关事宜，且不收取任何费

用。此外，投服中心与政府部门的天然联系为其与司法部门通力合作创造了条件（何慧华和方

军雄，2021），有助于提高我国投资者法律保护力度（Ge 等，2022）。上述分析表明，投服中心向

中小股东提供的公益性法律援助减轻了中小股东诉讼成本与收益不匹配的问题，提高了中小股

东的维权积极性，进而加大了上市公司面临的诉讼风险，削弱了控股股东实施利益侵占的意愿

（陈海声和梁喜，2010）。综上所述，投服中心通过帮助中小股东维权提高了上市公司面临的诉

讼风险，从而抑制了控股股东的利益侵占行为。基于以上分析，本文做出如下假说：

假说：投服中心能够有效抑制公司控股股东的利益侵占行为。

三、研究设计

（一）样本选择和数据来源

本文从中证中小投资者服务中心官网手工收集整理了投服中心 2016—2021年行权数据，发

现共有 370家上市公司被投服中心行权，主要包括公开发声、参加媒体说明会、实地调研、网上

行权和参加股东大会五种行权方式。借鉴陈克兢等（2022）的做法，本文选取 2013—2021年的沪

深 A 股上市公司为初始样本，以保证实验组和对照组在被行权当年及前后三年都有数据。参考

姜付秀等（2020）的做法，本文按照以下标准剔除了部分样本：（1）金融和保险类上市公司；

（2）ST、*ST 类上市公司；（3）存在数据缺失的上市公司。此外，考虑到如果一家公司在样本期间

内多次被投服中心行权可能会产生估计偏误，本文参考陈克兢等（2022）的处理方式，剔除了在

样本期间内被投服中心多次行权的上市公司。同时，本文还对所有公司层面的连续变量都在上

下 1%的水平上进行缩尾（Winsorize）处理，最终得到 19 154个公司—年度观测值。本文的公司财

务数据主要从国泰安数据库（CSMAR）和万得数据库（WIND）获取。

（二）模型设定与变量说明

为检验投服中心持股行权与控股股东利益侵占之间的关系，本文参考陈克兢等（2022）的做

法，构建如下双重差分模型：

RPT i,t = α0+α1Tou f ui,t +α2Controlsi,t +FirmFE+ IndustryFE×YearFE+εi,t （1）

其中，被解释变量 RPT 为控股股东利益侵占。参考现有文献（魏明海等，2013；姜付秀等，2015）
的做法，采用上市公司与控股股东及其关联方之间的关联交易来衡量控股股东的利益侵占行

为；借鉴姜付秀等（2015）的做法，使用上市公司关联交易净额（剔除协作方案、授权合同、研究

与开发结果、核心管理层薪酬与其他业务 5类）占总资产的比例来衡量上市公司的关联交易情况。

Toufu 为实验组虚拟变量（Treat）与时间虚拟变量（Post）的交互项，是这部分的核心变量，其

系数 α1 反映了投服中心行权对控股股东利益侵占行为的净影响。Treat 为实验组虚拟变量，若
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上市公司曾被投服中心行权，则 Treat 取 1；否则取 0。Post 为行权时间虚拟变量，上市公司首次

被投服中心持股行权的当年及以后年份，Post 取值为 1；否则取 0。

Controls 代表控制变量集，本文参考魏明海等（2013）和姜付秀等（2015）的做法，控制了以下

变量：盈利能力（Roa）和公司规模（Size），公司盈利能力和规模会影响控股股东的利益侵占行为

（Berkman 等，2009）；资产负债率（Lev），由于控股股东在进行利益侵占时并不关心公司的财务

状况，因此资产负债率与控股股东利益侵占之间既可能存在正相关关系，也可能存在负相关关

系（吴先聪等，2016）；公司产权性质（SOE），国有上市公司控股股东的利益侵占情况可能比非国

有上市公司更严重（李增泉等，2004）；股权集中度（Top1），控股股东持股比例与其利益侵占行为

之间存在正相关关系（Jiang 等，2015）；二职合一（Dual），董事长和总经理由一人兼任会影响董

事会的独立性，进而对控股股东的利益侵占行为产生影响（高雷等，2006）。同时，本文还在回归

中控制了行业与年份的交互固定效应（IndustryFE×YearFE）和企业固定效应（FirmFE），并在公司

层面聚类。相关变量的具体界定方式在表 1中给出。
 
 

表 1    变量定义

变量类别 变量名称 变量定义 变量说明

被解释变量 RPT 控股股东利益侵占
用上市公司关联交易净额（剔除合作项目、许可协议、研究与开发成果、

关键管理人员报酬与其他事项 5 类）占总资产的比例来度量

解释变量
Treat 是否为实验组样本 上市公司曾被投服中心行权，Treat取值为1；否则为0

Post 行权时间虚拟变量 上市公司首次被投服中心行权的当年及以后年份，Post取值为1；否则为0

控制变量

Size 公司规模 公司年末总资产的自然对数

Lev 资产负债率 公司总负债除以总资产

Top1 股权集中度 第一大股东持股比例

SOE 产权性质 国有企业取值为1，非国有企业取值为0

Growth 成长潜力 用营业收入增长率来衡量

Dual 两职合一 若董事长和总经理由同一人兼任，则取值为1；否则为0

Roa 盈利能力 总资产收益率，即净利润除以总资产

Age 公司年龄 公司的上市年限

Capex 资本性支出 固定资产、无形资产以及其他长期资产支付的现金流量净额 / 总资产

Tangible 有形资产比率 年末有形资产总额 / 总资产
 

（三）描述性统计①

描述性统计结果显示，样本中控股股东利益侵占（RPT）的最大值为 0.857，最小值为 0.010，

这一结果反映出关联交易行为在我国上市公司中普遍存在，且不同公司之间关联交易数量存在

较大差异。Toufu 的均值为 0.037，说明样本期间大约有 3.7% 的上市公司被投服中心行权。此

外，为了初步了解投服中心开展行权工作时对涉及控股股东相关问题的关注程度，本文还另外

设置了一个关于上市公司被行权公告中是否出现“控股股东”这四个字的指示变量（CS）。具体

而言，使用“控股股东”这四个字在投服中心行权公告中进行检索，若投服中心行权公告中明确

出现“控股股东”这四个字，则 CS 取值为 1；若行权公告中未出现“控股股东”这四个字，则

CS 取值为 0。结果显示，样本中有 1  364 个公司—年度观测值曾被投服中心行权，其中有

26.3%的观测值是投服中心在行权公告中明确提到了“控股股东”这四个字的，这表明投服中心

对涉及控股股东的问题是较为关注的。
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四、实证结果与分析

（一）基本实证结果与分析

表 2 汇报了投服中心持股行权与控股股东利益侵占的基准回归结果。其中，列（1）为单变

量回归结果，控制了年份和企业固定效应。列（1）的结果显示，Toufu 与 RPT 的回归系数为负，且

在 10% 的水平上显著。这表明投服中心持股行权对上市公司控股股东的利益侵占行为具有显

著的抑制作用，与本文的假说相符。列（2）、列（3）和列（4）为全变量回归结果，列（2）仅控制了年

份和企业固定效应，列（3）进一步控制了行业固定效应，列（4）控制了行业与年份的交互固定效

应和企业固定效应。列（2）—列（4）的结果显示，Toufu 与控股股东利益侵占行为 RPT 的回归系数

均显著为负。这些结果仍与本文的理论预期相符。
 
 

表 2    投服中心持股行权与控股股东利益侵占

变量 （1）RPT （2）RPT （3）RPT （4）RPT

Toufu −0.007*（−1.848） −0.009**（−2.608） −0.009**（−2.608） −0.011***（−3.110）

Size −0.024***（−5.323） −0.024***（−5.323） −0.024***（−5.780）

Lev 0.007（0.542） 0.007（0.542） 0.007（0.469）

Top1 0.000（0.299） 0.000（0.299） 0.000（0.623）

SOE 0.004（0.650） 0.004（0.650） 0.003（0.613）

Growth 0.012***（4.545） 0.012***（4.545） 0.012***（4.943）

Dual −0.002（−1.711） −0.002（−1.711） −0.002*（−1.746）

Roa 0.057***（3.638） 0.057***（3.638） 0.058***（4.273）

Age 0.003（0.808） 0.003（0.808） 0.002（0.740）

Capex −0.026（−1.659） −0.026（−1.659） −0.023（−1.450）

Tangible 0.022（1.631） 0.022（1.631） 0.023（1.728）

_cons 0.057***（388.320） 0.553***（5.324） 0.553***（5.324） 0.563***（5.622）

企业固定效应 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 非控制 非控制 控制 控制

行业—年份固定效应 非控制 非控制 非控制 控制

样本量 19 154 19 154 19 154 19 154

Adj. R2 0.792 0.797 0.796 0.798

　　注：***、**和*分别表示在1%、5%和10%水平上显著；括号内数字为t值，标准误经公司层面聚类调整。下同。
 

（二）稳健性检验①

1. 平行趋势检验。平行趋势假定是采用 DID 方法的前提条件，即处理组和控制组在投服中

心行权前各年度的关联交易规模应该具有一致的时间趋势。本文构建如下模型考察处理组和控

制组的关联交易规模在投服中心行权前是否具有平行趋势：

RPT i,t =α0+

5∑
γ=1

θ−γTou f ui,t−γ +

3∑
γ=0

θ+γTou f ui,t+γ +α1Controlsi,t

+FirmFE+ IndustryFE×YearFE+εi,t

（2）

其中，Toufu−γ 代表被投服中心行权前 γ 期；Toufu+γ 代表被投服中心行权后 γ 期，且当 γ=0时，表示
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被投服中心行权当期。特别地，被投服中心行权前 5期及以上，Toufut−5 取值为 1，否则为 0；被投

服中心行权后 3期到样本期结束，Toufut+3 取值为 1，否则为 0。以 Toufut−5 为基期进行平行趋势检

验。其余变量定义与式（1）相同。结果显示，被投服中心行权前，交互项的回归系数 θ−4 至 θ−1

均不显著；被投服中心行权后，交互项的回归系数 θ0 至 θ3 均显著为负。这表明，在被投服中心

行权前，处理组和控制组的关联交易规模的变化趋势大致相同，达到了平行趋势假定的要求，证

明本文的研究发现是稳健的。

2. 安慰剂检验。为了排除随机性因素或其他政策对控股股东利益侵占行为的影响，本文参

考何慧华和方军雄（2021）的做法，采用随机赋值投服中心行权时间的方式进行安慰剂检验。具

体来说，随机给时间虚拟变量 Post_r 赋值，然后用随机赋值的时间虚拟变量（Post_r）与实验组虚

拟变量（Treat）交互，得到“伪”交互项（Toufu_r），重新对式（1）进行回归。通过重复上述过程 1 000

次，得到 1 000 个 t 统计量。结果显示，Toufu_r 的回归系数的 t 值的绝对值小于表 2 中真实解释

变量回归系数的 t 值的绝对值，且 Toufu_r 的回归系数大致满足以 0为中轴的正态分布。这些结

果说明控股股东利益侵占行为的减少确实是由投服中心行权驱动的。

3. PSM-DID 检验。尽管作为外生冲击的投服中心行权事件能够起到减弱内生性问题的作

用，但是本文的政策效果评估依然可能遭受“噪音”的干扰。针对这一问题，本文使用近邻匹配

法进行 1∶1 匹配，为处理组中的每一个公司在控制组中找到和它最为接近的公司，然后用匹配

后的样本重新对式（1）进行估计。回归结果显示，在排除公司特征异质性的影响之后，投服中心

持股行权（Toufu）对上市公司控股股东的利益侵占行为依然存在显著的治理作用，从而进一步

支持了本文的核心结论。

4. 熵平衡法。考虑到 PSM 方法可能会剔除不匹配的样本，导致可用于分析的样本数量减

少，且经过 PSM 匹配后的处理组和控制组在均值上仍可能出现少量偏离的情况，对于高阶矩也

无法进行控制，本文进一步采用熵平衡法来重新构造样本，对式（1）进行回归。结果显示，交互

项（Toufu）的系数依然显著为负，这进一步验证了前文的结论。

5. 多时期 DID 的双重稳健估计量：CSDID。考虑到处理效应异质性可能导致双向固定效应

模型的估计产生潜在偏误，本文参考现有文献（沈坤荣等，2023；姚鹏和牛靖，2023）的处理方

式，进一步根据 Callaway和 Sant’Anna（2021）的方法计算了“异质性—稳健”估计量。结果显示，

平均处理效应仍然显著为负，这表明本文的结论是稳健的。

6. 替换被解释变量。为增强本文回归结果的稳健性，我们改变了对关联交易的衡量方式。

具体而言，参考 Jian和Wong（2010）以及 Chung 等（2019）的做法，使用式（3）回归后的残差来衡

量关联交易，记为 RPT2。

RPT i,t = α0+α1S izei,t +α2Levi,t +α3Growthi,t + IndustryFE+YearFE+εi,t （3）

其中，Size 为公司规模，Lev 为公司杠杆率，Growth 为公司成长性。结果显示，投服中心持股行权

与 RPT2仍显著负相关，这与理论预期一致，表明本文的研究结论是稳健的。

7. 考虑地区的时变特征。由于地区层面不随时间变化的因素可能会影响本文的估计结果，

因此在式（1）基础上，还需进一步控制地区层面的因素可能带来的影响。对此，本文参考刘

慧龙等（2022）的做法，在式（1）的基础上引入如下 3 个地区层面控制变量：（1）地区人均

GDP（GDP）；（2）地区财政收入结构（Taxrev），用地区税收收入与其一般收入预算之比来衡量；

（3）地区产业结构（ Industruc），用地区第三产业与第二产业产值之比来衡量。结果显示，

Toufu 的估计系数仍显著为负，和前文回归结果大致相同。
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五、机制分析

（一）行权对控股股东利益侵占的治理效应

1. 内部治理效应。本文通过考察投服中心持股行权是否带动了更多中小股东积极参与股

东大会行权来检验这一路径。首先，本文参考胡茜茜等（2018）的做法，构建中小股东在股东大

会中的投票参与程度指标（Vote），具体计算公式如下：

Votei,t =
Votewi,t −Votexi,t

1000(1+Votexi,t)
（4）

其中，Votew 为出席网络投票股东大会的股东人数的平均数，Votex 为出席非网络投票股东大会

的股东人数的平均数。
①
之所以采用上述指标来衡量中小股东在股东大会中的投票参与度，主

要是因为中小股东更倾向于通过出席网络投票股东大会的方式来参与公司治理以降低其行权

成本。据此可以认为，出席网络投票股东大会的股东中包括大股东和中小股东，而出席非网络

投票股东大会的股东则主要为大股东，因而两者之间的差值主要是出席股东大会的中小股东人

数（胡茜茜等，2018）。

参考何慧华和方军雄（2021）的做法，本文构建如下模型对投服中心持股行权后中小股东在

上市公司股东大会中的投票参与情况进行分析：

Vote1i,t = α0+α1Tou f ui,t +α2Controlsi,t +FirmFE+ IndustryFE×YearFE+εi,t （5）

其中，Vote1 表示中小股东在股东大会中的投票参与情况，其余变量的含义与式（1）相同。回归

结果如表 3列（1）所示，Toufu 与 Vote1的回归系数在 5%的水平上显著为正，这表明投服中心持

股行权显著提高了中小股东在上市公司股东大会中的投票参与率。

其次，本文考察投服中心持股行权后中小股东在讨论利益侵占相关议案的股东大会中的投

票参与情况，建立如下模型：

Vote2i,t = α0+α1Tou f ui,t +α2Controlsi,t +FirmFE+ IndustryFE×YearFE+εi,t （6）

其中，Vote2 表示中小股东在讨论利益侵占相关议案的股东大会中的投票参与情况。本文将议

案名称中包含关联交易、担保、资金占用以及对外提供财务援助等关键词的议案定义为利益侵

占相关议案。为计算 Vote2，本文先根据议案名称筛选出讨论利益侵占相关议案的股东大会，再

通过式（4）计算中小股东在这类股东大会中的投票参与情况。其余变量含义与式（1）相同。回归

结果如表 3 列（2）所示，Toufu 的系数显著为正，这说明投服中心行权能够引导更多中小股东主

动行权，使股东大会发挥其应有的内部治理作用，减少控股股东利益侵占行为的发生。

2. 外部治理效应。投服中心可以通过公开发声和出席媒体说明会的方式来吸引媒体对上

市公司的关注，进而发挥外部治理的作用。因此，本文通过观察投服中心持股行权是否提高了

上市公司的媒体负面关注度来检验这一机制，回归模型构建如下：

Newsi,t = α0+α1Tou f ui,t +α2Controlsi,t +FirmFE+ IndustryFE×YearFE+εi,t （7）

其中，News 表示上市公司的媒体负面关注度。本文借鉴郑国坚等（2021）的做法，使用公司当年

被媒体负面报道的次数加 1再取自然对数来衡量上市公司的媒体负面关注度。上市公司媒体报

道数据来源于中国研究数据服务平台（CNRDS）。式（7）中，其他变量含义与式（1）相同。回归结

果如表 3列（3）所示，Toufu 的系数在 5%的水平上显著为正，这说明投服中心的行权提高了媒体
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对上市公司的负面关注度，导致控股股东面临的外部监督压力增强，进而迫使其约束自身的利

益侵占行为。

（二）维权对控股股东利益侵占的治理效应

投服中心主要通过代表或支持中小股东针对控股股东的利益侵占行为提起诉讼的方式发

挥事后惩戒作用。因此，本文通过观察投服中心持股行权是否提高了上市公司被中小股东诉讼

的风险来检验这一机制，回归模型构建如下：

Lawsuiti,t = α0+α1Tou f ui,t +α2Controlsi,t +FirmFE+ IndustryFE×YearFE+εi,t （8）

其中，Lawsuit 表示上市公司面临的被中小股东诉讼的风险。本文借鉴何慧华和方军雄（2021）的
做法，使用公司当年是否被中小股东起诉来衡量上市公司面临的被中小股东诉讼的风险。若公

司当年被中小股东起诉，则 Lawsuit 取值为 1；否则为 0。上市公司诉讼案件数据来源于国泰安数

据库。式（8）中，其他变量含义与式（1）相同。回归结果如表 3列（4）所示，Toufu 的系数在 5%的

水平上显著为正，这说明投服中心的存在使更多的中小股东愿意通过诉讼的方式维护自身权

益，提高了上市公司面临的被中小股东诉讼的风险，增加了控股股东的利益侵占成本，进而抑制

了控股股东利益侵占行为的发生。
  

表 3    机制分析

变量
内部治理 外部治理 维权

Vote1 Vote2 News Lawsuit

Toufu 0.010**（2.136） 0.017*（1.705） 0.095**（2.221） 0.496**（2.299）

控制变量 控制 控制 控制 控制

企业固定效应 控制 控制 控制 控制

行业—年份固定效应 控制 控制 控制 控制

样本量 19 154 19 154 14 825 12 680

Adj. R2 0.299 0.190 0.708 0.117
 

六、进一步分析
①

（一）内外部治理环境

探讨投服中心在何种内外部治理环境下具有更好的政策效果，对于投服中心制定行权方案

更好地履行保护中小投资者的职责具有重要现实意义。

1. 内部治理环境

（1）独立董事。独立董事监督是解决控股股东与中小股东之间代理冲突的有效途径之一

（吴先聪等，2016），独立董事占比越高，控股股东利益侵占越少（Gao 和 Kling，2008）。由此可

知，与独立董事占比较高的公司相比，独立董事占比较低的公司的内部治理质量更低，可能存在

更为严重的控股股东利益侵占问题，此时这类公司可能更需要投服中心发挥治理作用来抑制控

股股东的利益侵占行为。为检验独立董事的异质性，本文根据独立董事占比（Indep）的均值进行

分组。结果显示，Toufu 的回归系数在独立董事占比较低的样本中显著为负，在独立董事占比较

高的样本中不显著。组间系数差异检验结果显示，经验 P 值为 0.051。这表明较低的独立董事占

比使控股股东更容易实施利益侵占行为，而投服中心持股行权对这类公司具有更强的治理效果。

（2）两权分离。现有研究表明，两权分离有利于控股股东实施利益侵占行为（田利辉等，

甘    月、李增福：投服中心行权与控股股东利益侵占
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2016）。两权分离程度越高，控股股东侵占中小股东利益的动机越强烈（渡边真理子，2011），侵

占的程度也越高（Liu 和 Tian，2012）。由此可知，在两权分离程度高的公司中，控股股东利益侵

占的情况更有可能发生，此时投服中心能发挥更大的治理作用。为检验两权分离的异质性，本

文参考田利辉等（2016）的做法，使用公司控制权与现金流权之差来衡量两权分离程度（wedge）。
当 wedge 大于 0时，两权分离虚拟变量（wedge_dummy）取值为 1，即上市公司存在两权分离的情

况；反之，wedge_dummy 为 0。结果显示，在存在两权分离情况的样本中，Toufu 的回归系数显著

为负；而在不存在两权分离情况的样本中，回归系数则不显著。组间系数差异检验结果显示，经

验 P 值为 0.050。这表明两权分离使控股股东更容易实施利益侵占行为，而投服中心持股行权对

这类公司具有更强的治理效果。

2. 外部治理环境

（1）外部审计监督。外部审计能够监督控股股东的利益侵占行为（岳衡，2006），因而存在控

股股东利益侵占行为的公司，往往不愿聘请高质量的外部审计师（周中胜和陈汉文，2006）。由

此可知，外部审计质量较低的公司往往存在着更为严重的控股股东利益侵占问题。此时，投服

中心作为一种治理补偿机制，能够发挥更大的治理作用。由于具有行业专长的审计师的审计质

量更高（李英和梁日新，2023），因此本文参考李姝等（2021）和陈小林等（2013）的做法，将审计师

行业专长作为衡量外部审计质量的标准，以检验外部审计的异质性。当审计师行业专长大于或

等于 10%时，我们认为企业具有高质量的外部审计监督；反之，则反。结果显示，在低质量外部

审计监督样本中，Toufu 的回归系数显著为负；而在高质量外部审计监督样本中，回归系数则不

显著。组间系数差异检验结果显示，经验 P 值为 0.066。这表明较低的外部审计监督质量使控股

股东更容易实施利益侵占行为，而投服中心持股行权对这类公司具有更强的治理效果。

（2）分析师关注。分析师关注具有外部治理的作用（王靖懿等，2019），能在一定程度上监督

控股股东的行为（于忠泊等，2011），进而减少控股股东的利益侵占（卢锐等，2022）。由此可知，

分析师关注度较低的公司受到的外部分析师监督更少，因而更需要投服中心的监督作用作为弥

补。为检验分析师关注的异质性，本文根据分析师跟踪人数的年度中位数进行分组。结果显示，

在低分析师关注样本中，Toufu 的回归系数显著为负；而在高分析师关注样本中，回归系数则不

显著。组间系数差异检验结果显示，经验 P 值为 0.036。这表明较低的分析师关注使控股股东更

容易实施利益侵占行为，而投服中心持股行权对这类公司具有更强的治理效果。

（3）机构投资者。由于机构投资者持有公司较多股份，因而其有动力对控股股东的利益侵

占行为进行监督，以提高自身投资收益（吴先聪等，2016）。机构投资者对公司的监督作用随着

其持股比例的提高而增强（程书强，2006）。由此可知，在机构投资者持股比例较低的公司中，机

构投资者对公司的监督作用相对较弱，控股股东利益侵占的问题可能更为严重，更需要依靠投

服中心来治理控股股东的利益侵占问题。为检验机构投资者的异质性，本文根据机构投资者持

股比例的年度中位数进行分组。结果显示，在低机构投资者持股比例样本中，Toufu 的回归系数

显著为负；而在高机构投资者持股比例样本中，回归系数则不显著。组间系数差异检验结果显

示，经验 P 值为 0.016。这表明较低的机构投资者持股使控股股东更容易实施利益侵占行为，而

投服中心持股行权对这类公司具有更强的治理效果。

（二）投服中心的行权方式

前文的结果表明，投服中心行权会显著抑制上市公司控股股东的利益侵占行为。但是，投

服中心采取哪些行权方式才会对控股股东的利益侵占行为产生显著影响呢？对上述问题的回答

将有助于投服中心未来更好地开展行权工作。由于投服中心仅在 2018 年对 5 家上市公司采取
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实地调研的方式行权，样本量过少，因此在此处本文不对实地调研方式进行探讨。同时，考虑到

被投服中心以某一种方式行权的公司样本可能较少，本文采用 PSM-DID 模型分析投服中心行

权方式的异质性，使用 PSM 一对一匹配后的样本进行回归。结果显示，投服中心采取公开发声

和参加股东大会的方式行权，能够显著抑制上市公司控股股东的利益侵占行为；投服中心采取

出席媒体说明会和网上行权的方式行权，则对上市公司控股股东的利益侵占行为不具有显著的

治理效应。

导致上述结果出现的原因可能是：首先，投服中心所具有的官方背景使其以股东身份公开

发声时，更易吸引媒体、中小投资者和监管部门的关注，加大了控股股东所承受的外部监管压

力，迫使其约束自身的利益侵占行为。其次，投服中心通过参与股东大会的方式行权时，能够引

起中小股东对利益侵占相关议案的关注，提高了中小股东在这类议案中的投票参与率，降低了

这类议案通过的概率，从而抑制了控股股东的利益侵占行为。再次，当投服中心以出席媒体说

明会的方式行权时，由于绝大多数被投服中心以这种方式行权的公司正处于停牌状态（陈运森

等，2021），停牌期间存在许多其他因素会影响控股股东的利益侵占行为，因而很难将投服中心

的治理作用准确地识别出来。最后，当投服中心以网上行权的方式行权时，由于这种问询是在

网上而非面对面进行，上市公司可能会在投服中心提出问题一段时间后才进行回复，甚至不回

复，即行权力度相对较轻，因此未能对控股股东的利益侵占行为产生显著的治理作用。

七、结论与政策建议

投服中心是 2014 年由中国证监会批准设立并直接管理的证券金融类公益机构，旨在保护

中小投资者的合法权益。为探究投服中心持股行权的成效，本文以 2013—2021年中国 A 股非金

融类上市公司为研究样本，采用双重差分法实证检验投服中心持股行权对上市公司控股股东利

益侵占行为的治理作用。研究发现，投服中心行权有效抑制了上市公司控股股东的利益侵占行

为；且这一作用是通过提高中小股东在利益侵占相关议案中的投票率、提高上市公司的媒体负

面关注度和增加其面临的诉讼风险实现的。进一步分析发现，投服中心以公开发声和参与股东

大会的方式行权时能显著减少上市公司控股股东的利益侵占行为。本文的研究结论表明，投服

中心持股行权能够有效抑制控股股东的利益侵占行为，保护中小股东的合法权益。

本文拓展了中小投资者保护的相关研究，为上市公司治理研究提供了新视角，肯定了投服

中心成立以来对中小投资者保护的作用，为投服中心保护中小投资者的实证研究提供了更加直

接的证据。投服中心是对当下行政处罚、问询监管等投资者保护机制的有效补充，是中小投资

者向股东积极主义迈进的一种态度转变。因此，本文研究结论具有重要的政策含义。

第一，投服中心应积极行权，切实履行保护中小投资者的职责。本文发现投服中心行权对

上市公司控股股东的利益侵占行为具有真实的治理效应，且相较于出席媒体说明会和网上行权

的方式，公开发声和参与股东大会这两种行权方式具有更好的治理效果。这意味着投服中心应

积极行权，切实尽到维护中小投资者的责任。在行权时，注意每种行权方式所适合的情境，因事

制宜，尽可能发挥每种方式的最大效用。例如，在治理上市公司控股股东利益侵占问题时，应重

点使用公开发声和参加股东大会两种方式，并进一步改善其他行权方式的治理效应。

第二，投服中心可联合其他具有外部治理作用的力量。本文研究发现，投服中心行权的治

理效应在外部治理环境较差的企业中更显著。这意味着投服中心可与审计师、分析师、机构投

资者等中介机构以及司法机构协同行动、密切合作，就上市公司中存在的侵害中小股东利益的

行为及时进行沟通，提高投服中心的工作效率，更好地发挥维护中小投资者利益的作用。
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第三，公司应完善自身内部治理机制。本文研究结果表明，投服中心行权对内部治理环境

较差的企业具有更大的治理效应。这意味着企业要改善自身内部治理环境，重视独立董事在内

部治理机制中的作用。一方面，通过提高独立董事在董事会中占比，使董事会的独立性得到保

证；另一方面，降低两权分离度，以抑制控股股东的利益侵占行为。

第四，中小投资者应提高行权维权意识。本文研究发现，投服中心通过示范行权和帮助中

小投资者维权，缓解了中小投资者在行权和维权过程中的搭便车问题，进而减少了控股股东的

利益侵占行为。这意味着投服中心一方面应加强向中小投资者开展“知权、行权、维权”宣传教

育的力度，提高中小投资者的维权意识；另一方面，中小投资者不要因为“股少言轻”和专业能

力不足而对公司治理缺乏热情，而应当通过参与股东大会投票、诉讼等方式积极行权维权，维

护自身合法权益。

主要参考文献：  

陈克兢, 熊熊, 杨国超, 等. 投服中心行权与投资者信息劣势缓解: 基于股价崩盘的视角[J]. 世界经济，2022，（9）：

204−228.

[1]

陈运森 , 袁薇 , 李哲 . 监管型小股东行权的有效性研究 : 基于投服中心的经验证据[J]. 管理世界，2021，（6）：

142−158.

[2]

何慧华, 方军雄. 监管型小股东的治理效应: 基于财务重述的证据[J]. 管理世界，2021，（12）：176−194.[3]

侯青川, 靳庆鲁, 苏玲, 等. 放松卖空管制与大股东“掏空”[J]. 经济学（季刊），2017，（3）：1143−1172.[4]

胡茜茜, 朱永祥, 杜勇. 网络环境下中小股东的治理效应研究−基于代理成本视角[J]. 财经研究，2018，（5）：

109−120.

[5]

黄泽悦, 罗进辉, 李向昕. 中小股东“人多势众”的治理效应−基于年度股东大会出席人数的考察[J]. 管理世界，

2022，（4）：159−171.

[6]

姜付秀, 马云飙, 王运通. 退出威胁能抑制控股股东私利行为吗?[J]. 管理世界，2015，（5）：147−159.[7]

孔东民, 刘莎莎, 黎文靖, 等. 冷漠是理性的吗?中小股东参与、公司治理与投资者保护[J]. 经济学（季刊），2013，

（1）：1−28.

[8]

孔东民, 刘莎莎, 应千伟. 公司行为中的媒体角色: 激浊扬清还是推波助澜?[J]. 管理世界，2013，（7）：145−162.[9]

卢锐, 赵家悦, 刘畅, 等. 资本市场开放的公司治理效应: 基于控股股东股权质押的视角[J]. 会计研究，2022，（2）：

164−178.

[10]

田利辉, 叶瑶, 张伟. 两权分离与上市公司长期回报: 利益侵占还是简政释权[J]. 世界经济，2016，（7）：49−72.[11]

吴先聪, 张健, 胡志颖. 机构投资者特征、终极控制人性质与大股东掏空−基于关联交易视角的研究[J]. 外国经

济与管理，2016，（6）：3−20.

[12]

吴先聪, 郑国洪. 媒体关注对大股东违规减持有监督作用吗?[J]. 外国经济与管理，2021，（11）：86−103.[13]

辛宇, 黄欣怡, 纪蓓蓓. 投资者保护公益组织与股东诉讼在中国的实践−基于中证投服证券支持诉讼的多案例

研究[J]. 管理世界，2020，（1）：69−87.

[14]

许金花, 曾燕, 李善民, 等. 反收购条款的作用机制−基于大股东掏空研究视角[J]. 管理科学学报，2018，（2）：

37−47.

[15]

姚鹏, 牛靖. 资源节约型城市创建、企业策略选择与水环境治理[J]. 财经研究，2023，（4）：79−93.[16]

于忠泊, 田高良, 齐保垒, 等. 媒体关注的公司治理机制−基于盈余管理视角的考察[J]. 管理世界，2011，（9）：

127−140.

[17]

郑国坚, 张超, 谢素娟. 百股义士: 投服中心行权与中小投资者保护−基于投服中心参与股东大会的研究[J]. 管

理科学学报，2021，（9）：38−58.

[18]

  2023 年第 11 期

•  92  •



Callaway  B,  Sant ’Anna  P  H  C.  Difference-in-Differences  with  multiple  time  periods[J].  Journal  of  Econometrics，

2021，225（2）： 200−230.

[19]

Chen Z H, Ke B, Yang Z F.  Minority shareholders’  control  rights and the quality of  corporate decisions in weak in-

vestor protection countries: A natural experiment from China[J]. The Accounting Review，2013，88（4）： 1211−1238.

[20]

Chung H, Choi S, Jung W O. Controlling shareholders’ tax incentives and related party transactions[J]. Pacific-Basin

Finance Journal，2019，57： 101181.

[21]

Firth M, Lin C, Wong S M L, et al. Hello, is anybody there? Corporate accessibility for outside shareholders as a signal

of agency problems[J]. Review of Accounting Studies，2019，24（4）： 1317−1358.

[22]

Ge W X, Ouyang C Y, Shi Z Y, et al. Can a not-for-profit minority institutional shareholder make a big difference in

corporate governance? A quasi-natural experiment[J]. Journal of Corporate Finance，2022，72： 102125.

[23]

Hope O K, Lu H H. Economic consequences of corporate governance disclosure: Evidence from the 2006 SEC regula-

tion on related-party transactions[J]. The Accounting Review，2020，95（4）： 263−290.

[24]

Hu Y, Jin S C, Gu Q K, et al. Can a not-for-profit minority institutional shareholder impede stock price crash risk: Evid-

ence from China[J]. Finance Research Letters，2022，47： 102961.

[25]

Jiang G H, Rao P G, Yue H. Tunneling through non-operational fund occupancy: An investigation based on officially

identified activities[J]. Journal of Corporate Finance，2015，32： 295−311.

[26]

Jiang H Y, Tian G, Zhou D H. The influence of the deregulation of short-selling on related-party transactions:  Evid-

ence from China[J]. Journal of Business Finance & Accounting，2021，48（5-6）： 1022−1056.

[27]

Kim  J  B,  Li  L  C,  Zhang  H.  Analyst  forecast  accuracy  and  media  independence[J].  Financial  Management， 2017，

46（4）： 1023−1051.

[28]

Levit D. Soft shareholder activism[J]. The Review of Financial Studies，2019，32（7）： 2775−2808.[29]

Li N.  Do  majority-of-minority  shareholder  voting  rights  reduce  expropriation?  Evidence  from  related  party   transac-

tions[J]. Journal of Accounting Research，2021，59（4）： 1385−1423.

[30]

Liu Q G,  Tian G.  Controlling shareholder,  expropriations  and firm’s  leverage decision:  Evidence from Chinese non-

tradable share reform[J]. Journal of Corporate Finance，2012，18（4）： 782−803.

[31]

Lo A W Y, Wong R M K, Firth M. Can corporate governance deter management from manipulating earnings? Evid-

ence from related-party sales transactions in China[J]. Journal of Corporate Finance，2010，16（2）： 225−235.

[32]

Right Exercise of the China Securities Investor Services
Center and Expropriation of Controlling Shareholders:

Based on the Related-party Transactions

Gan Yue,  Li Zengfu
(School of Economics and Management, South China Normal University, Guangzhou 510006, China)

Summary:  At the end of 2022, the China Securities Regulatory Commission (CSRC) issued the “Three

Year Action Plan for Improving the Quality of Listed Companies (2022-2025)”, proposing to improve the in-

ternal mechanism of corporate governance, guide various entities to effectively participate in corporate gov-

ernance, and regulate the behavior of controlling shareholders. As a key minority that affects the quality of lis-

ted companies, the expropriation of controlling shareholders is a major obstacle to improving the quality of lis-
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ted companies. In this context, the governance of the expropriation of controlling shareholders has become a

key focus of regulatory authorities. In order to further address the issue, the CSRC established the China Se-

curities Investor Services Center (ISC) in December 2014. The ISC holds one hand (100 shares) of each listed

company, and exercises shareholder rights such as inquiry, suggestion, and voting as a minority shareholder to

protect the legitimate rights of minority shareholders. It is a role that combines regulators and minority share-

holders. So, whether the right exercise of the ISC truly plays the role in governing the expropriation of con-

trolling shareholders has become a question that should be further explored.

　　This paper examines the inhibitory effect of the right exercise of the ISC on the expropriation of con-

trolling shareholders of listed companies by manually collecting data on the right exercise of the ISC. The res-

ults show that the right exercise of the ISC effectively restrains the expropriation of controlling shareholders of

listed companies. This effect is realized by increasing the voting rate of minority shareholders in interest en-

croachment motions, the negative media attention of listed companies, and the litigation risks they face. The

inhibitory effect of the ISC is more pronounced in listed companies with a poor internal and external gov-

ernance environment. Moreover, when the ISC exercises its rights in public and attends shareholders’ meet-

ings, the governance effect on controlling shareholders’ interest encroachment is more significant.

　　The academic value of this paper is as follows: First, in terms of literature development, existing literat-

ure mainly studies the right protection methods of the ISC, the information governance effect of right exercise

on listed companies, and the market reaction after right exercise; while this paper finds that the right exercise

of the ISC significantly reduces the related-party transactions of listed companies, providing more direct evid-

ence for the protection of minority shareholders by the ISC. Second, in terms of practice, this paper finds that

the ISC reduces the related-party transactions of listed companies and controlling shareholders, providing a

theoretical and policy basis for the further improvement of the ISC in China.

Key words:  the ISC； protection of minority shareholders； expropriation of controlling shareholders；

 related-party transactions

（责任编辑　景　行）
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enterprises. Existing literature has verified the importance of liquidity constraints to corporate employment

from the perspectives of monetary policy, political association, and local government debt financing; while this

paper studies the impact of liquidity constraints on the employment absorption capacity of enterprises from the

perspective of VATR, providing new evidence for the employment impact of liquidity constraints. Third, it has

important policy implications. This paper argues that the VATR policy effectively alleviates the liquidity con-

straints of enterprises and has a significant promoting effect on their employment scale, providing a certain

theoretical basis and practical evidence for governments to use the VATR policy to enhance market confid-

ence, stabilize the macroeconomic landscape, and improve the domestic employment level, and also providing

a factual basis for the subsequent formulation and adjustment of relevant tax and fee reduction policies.

Key words:  value-added tax refunds； liquidity constraints； stable employment

（责任编辑　景　行）
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