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摘要: 已有研究表明反收购条款既有“堑壕效应”又有“谈判收益效应”． 本研究以股权集中背

景下的大股东利益侵占现象为切入点，将大股东掏空行为纳入分析框架，首先构建了反收购

条款影响大股东及收购方决策的理论模型; 其次从中小股东的角度对反收购条款，股东财富

与控制权市场的相互关系和作用机理进行了探讨; 最后进行了数值分析，阐述了理论模型所

得到的相关结果． 研究结果表明: ( 1) 大股东的掏空行为随着反收购强度的增强而加剧; ( 2)

当收购方最优出价唯一时，随着反收购强度增强，收购方的出价将会升高; ( 3) 目标公司被

并购的概率随着反收购强度的增强而减小; ( 4) 在一定条件下，中小股东的财富随着反收购

强度增强而减少．
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0 引 言

从世界范围来看，敌意收购的数量和金额都

在不断增加且引人注目，很多企业制定长期战略

时都会考虑接管防御或反收购的问题． 随着资本

市场的不断完善，公司控制权市场的激活，收购

成本的下降以及一系列法律法规的颁布实施②，

我国资本市场的收购活动中敌意收购事件也越来

越多． 英美国家一般将反收购措施分为预防性的

反收购措施和应急性的反收购措施． 其中，预防

性反收购措施是指在公司章程中预先设置反收购

条款，增加收购成本从而预防可能发生的敌意收

购行为． 借鉴英美国家公司的经验，我国上市公

司也逐渐在公司章程中设置预防性反收购措施，

如累积投票制、错列董事会、董事提名权的限制、

董事会资格审查以及绝对多数条款［1］．
关于反收购条款问题的研究一直是国内外有

争议的学术热点． 讨论的焦点从反收购条款对股

东财富的影响程度、作用方式延伸到其如何影响

市场的资本配置． 已有研究主要运用实证的方法

对上述问题进行了检验． 其中，不赞成设置反收

购条款的学者( 即反对方) 认为: 管理层以牺牲投

资者的利益为代价，反收购条款的设立为维护管

理层的现有位置提供了便利，降低了控制权市场

对管理层低效率的惩戒作用，从而加剧管理层与

股东的代理冲突，最终损害股东财富，表现为



“堑壕效应”［2］． 大部分的实证结论也支持“堑壕

效应”［3，4］． 相反，支持方认为: 公司章程中设置

反收购条款能够增加目标公司在并购中的谈判筹

码，提高公司董事会对控制权转移的议价能力，

降低议价的成本，提高并购的谈判效率，获得更

高的并购溢价，最终增加股东的财富，表现为

“谈判收益效应”［6，7］，部分实证结果也间接验证

了“谈判收益效应”［8，9］． 以上研究以管理者和股

东之间的委托代理冲突问题为出发点，未得到一

致的实证结果，但却隐含同一个命题: 反收购条

款的设立会通过增强管理层与股东之间的代理冲

突，最终影响股东财富． 然而，已有的实证研究

只能验证反收购条款对股东财富的最终影响，或

者从结果角度验证到底是哪一种理论发挥了作

用，并不能综合考虑这两种理论对股东财富的作

用机制和路径．
关于反收购条款的理论模型研究，Subrama-

nian［10］利用谈判理论的分析框架重新考虑了反

收购条款对目标公司的谈判溢价的影响; Austen-
Smith 和 O’Brien［11］构建了包含股东投票行为的反

收购策略模型，解释股东为什么会投票支持设立损

害公司价值的反收购条款; Goldman 和 Qian［12］从模

型角度说明，较小比例的所有权对于反收购策略

来说可能更好． Barry 和 Hatfield［13］设定了由管理

层，股东以及收购方三方共同参与的博弈模型，

在所构建的框架下考虑了三种不同决策过程的反

收购博弈，并在模型中综合考虑私人收益效应以

及收购协同效应． 综上，已有的理论模型仅仅只

关注反收购领域中的特定问题，没有探讨反收购

条款对股东财富的影响机制，这也在一定程度上

限制了这些理论模型在实际中的运用．
此外，现有研究主要集中于发达资本市场，

绝大部分以美国上市公司为研究样本，其显著特

点是上市公司股权较为分散，并且建立在“董事

会决策模式”基础上． 但在新兴市场国家，有控

股股东的上市公司占主流［14］． 中国上市公司的

一个显著特征是股权高度集中，大股东持股比例

普遍较高，据本文搜集的数据统计，2006 年至

2012 年，我国 A 股( 非 ST，非金融行业) 上市公

司控股股东的持股比例均值达到了 36． 33%，H3
( 赫芬达尔指数，表示公司前 3 位流通股股东持

股比例的平方和) 平均值为 0． 046，上市公司基

本上由控股股东所控制，大股东实际上享有反收

购决策权． 与分散的股权结构不同的是，在股权

较为集中的国家，公司的委托代理问题不再只是

表现为管理者与股东之间的冲突，相反，大股东

和中小股东之间的第二类代理冲突表现得更严

重［15］． 特别是在我国上市公司中普遍存在大股

东利益侵占现象［16，17］③，反收购条款的设立有可

能成为大股东保护其控制权和侵占中小股东利益

的工具． 因此当企业的委托代理问题不再主要表

现为管理者与股东之间的代理冲突，而是主要表

现为大股东与中小股东之间的代理冲突时，以上

建立在管理层与股东之间代理冲突基础上的反收

购条款的理论和实证结果是否会发生变化? Lu-
batkin 等［18］研 究 表 明，在 不 同 的 制 度 环 境 下，

反收购条款的设立对股东财富的影响存在显著

差异．

可见，很有必要通过构建合理的理论模型来

分析类似于我国这种股权集中的所有权结构背景

下反收购条款对股东财富的作用机制． 其中，需要

重点考虑以下两个方面的问题:

一是，考虑到我国股权集中的所有权结构以

及投资者保护环境较差的制度背景，在研究反收

购条款对控制权市场以及股东财富的影响时，我

们需要同时将大股东对中小股东的利益侵占行为

纳入我们的分析框架． 公司章程中设立反收购条

款具体表现为两种治理效应，一方面为大股东降

低了来自控制权市场的惩戒威胁，增加大股东与

中小股东之间的代理冲突，也间接降低了大股东

的掏空成本; 另一方面，反收购条款的设立也可

能会增加收购溢价． 在这两种治理效应的共同作

用下，反收购条款的设立对股东，特别是中小股

东的财富的影响会表现一致吗? 又有哪些因素会

影响中 小 股 东 的 财 富? 对 这 些 问 题 我 们 知 之

甚少．

—83— 管 理 科 学 学 报 2018 年 2 月

③ Johnson 等［5］形象地把控股股东攫取控制权私人收益的行为称为“掏空”，在“掏空”这一概念被广泛接受之前，研究大股东与中小股

东之间利益冲突的文献更多用的是“利益侵占”( expropriate) 一词．



二是，中国和美国的上市公司在制定公司章

程，选择公司治理机制时，存在显著的差异． 在

美国公司中普遍采用的毒丸( poison pill) ④，黄金

降落伞( golden parachute) 等条款，在我国上市公

司的章程中非常罕见． 而我国公司在章程中设计

的中小投资者保护的条款如董事提名权的持股限

制，董事会资格审查等条款，则很少在美国公司

的章程中出现． 此外，我国公司章程条款的设立

初衷是保护投资者的利益，中小股东可以通过影

响公司章程条款的设立来保护自身的权利． 已有

的研究也证明了投资者保护水平和治理机制能够

降低大股东的利益侵占倾向和程度［4，19，20］． 然

而，国外研究主要集中讨论反收购条款对公司价

值和控制权市场的影响，几乎没有关于反收购条

款与投资者保护的研究． 那么，在现实生活中，

反收购条款的设立真的保护了股东( 特别是中小

股东) 的利益? 是否能对大股东的利益侵占起到

一定的抑制作用? 是否还有其它的因素同时在发

挥作用?

基于上述分析，已有文献对于反收购条款对

股东财富影响的理论和实证研究，均建立在管理

层与股东之间第一类代理问题基础上，并且仍然

没有一致的结论． 在我国的“转轨经济”和大股东

利益侵占普遍存在的特殊背景下，以上建立在管

理层与股东之间代理冲突基础上的反收购条款的

理论是否会发生变化? 我国公司在章程中设立反

收购条款到底会如何影响股东财富? 这些均需要

进行深入的探讨． 本文以股权集中背景下的大股

东利益侵占现象为切入点，假定企业的管理层担

当大股东的代言人，其收益实现函数完全以大股

东的利益最大化为目标，同时将反收购条款，大

股东特征及公司控制权市场等问题统一到一个分

析框架中进行解读，以“堑壕效应”和“谈判收益

效应”为基础，将大股东的掏空行为纳入分析框

架，通过构建理论模型对前文提出的问题进行研

究; 从中小股东的角度对反收购条款、股东财富及

控制权市场的相互关系和作用机理进行探讨; 并

在此基础上进行数值分析，阐述理论模型所得到

的相关结果．

1 模型假设

国外相关文献从法律和经济学角度对反收购

理论进行了大量的实证研究，但关于反收购条款

的理论模型研究却非常缺乏． 据我们掌握的已有

文献，尚没有文献通过理论模型来分析反收购条

款如何影响目标公司大股东与收购方行为． 因此

本文试图探寻反收购条款影响控制权市场和股东

财富的机制． 结合我国股权高度集中的特征，本

文将关注重点转移到“大股东与小股东之间的第

二类代理冲突”，在 Barry 等［13］研究框架的基础

上综合考虑“堑壕效应”和“谈判收益效应”对于

中小股东财富的影响．
假定目标公司的价值为 v，其为具有累积分

布函数 F、密度函数 f 以及取值范围在［vmin，vmax］
上的随机变量． 在现有文献中常用指数分布函数

来描述公司价值的分布［13］． 不失一般性，本文假

定密度函数的一阶导数小于零( 指数分布函数满

足该假设) ． 由于信息不对称，假设仅有大股东

了解目标公司的真实价值 v，中小股东以及收购

方只了解其分布．
该目标公司面临收购方的出价 p，假设 θ ＞ 0

为收购方并购成功后获得的协同效应，如果收购

方的出价 p 被接受，则其获得的总价值为 v +
θ －p． 如果收购的出价 p 被拒绝，则其获得总价

值为 0． 如果公司被收购，目标公司大股东和中

小股东总共获得 p，未被收购则获得 v．
1) “谈判收益效应”的定义． 参照 Harris［7］的

思路，将“谈判收益效应”定义为: 目标公司面对

收购时，股东认为公司价值为 v + β( η) ，其中 η
为反收购强度⑤，β( η) 为由反收购条款存在所产

生的并购溢价，β( η) ＞ 0，其一阶导数 β' ( η) ＞ 0．
在“谈判收益效应”的理论框架下，反收购条
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④

⑤

在美国，毒丸可不通过股东批准，直接由董事会采纳，使得收购方成本显著增加，其是一种非常有效的反收购措施．
Gompers 等［22］用 24 个公司条款构建了一个公司治理指数( G-index) ; 随后的大量研究在 G-index 的基础上做了一些修改，比如 Beb-
chuk 等［21］用公司章程的 6 个反收购条款构建了防御指数( E-index) ，用来衡量反收购的强度和防御水平． 参照 Bebchuk 等［21］的做

法，用 η 代表反收购条款的强度．



款能够提高议价能力，降低议价的成本． 因此，

目标公司可通过增加反收购强度获得更高的并购

溢价． 同时，已有的实证研究表明，在公司章程

中设置反收购条款能够增加目标公司在并购中的

谈判筹码［6，8，9］．
此外，假设公司由掌握了控制权的大股东决

策与经营，其持股比例( 也称为控股股东的所有

权比例或现金收益权比例) 为 α，相对应的中小

股东持股比例为 ( 1 － α) ． 据前文分析，由于法律

和监管方面的缺陷，在我国上市公司中普遍存在

着大股东侵占中小股东利益的现象． 因此本文参

考 La Porta 等［19］的研究，将大股东的掏空行为引

入分析框架． 假定大股东的掏空行为是有成本

的，当其转移利润份额为 s 时，只能获取收益

sv －c( η，s) v． 其中 c( η，s) v 表示大股东转移利润

时必须付出的成本，称之为转移利润的成本函

数，相应的中小股东只能够得到掏空后其所有权

比例对应的剩余公司价值 ( 1 － α) ( 1 － s) v．
2) “堑 壕 效 应”的 定 义． 借 鉴 DeAngelo 和

Ｒice 等［2］的研究，将“堑壕效应”定义为: 随着反

收购强度增加，大股东掏空成本降低，即反收购

强度的一阶偏导数 cη ( η，s) ＜ 0．
在“堑壕效应”的理论框架下，设立反收购条

款可能会使管理层的努力程度下降，降低控制权

市场对管理层低效率的惩戒作用，加剧管理层与

股东的代理冲突． 而控制权市场的惩戒作用在一

定程度上能够约束管理层的行为． 因此，反收购

条款的加强降低了大股东的掏空成本，体现为反

收购条款的设立为维护大股东的现有位置提供了

便利，从而加剧大股东与中小股东的代理冲突．

2 模型构建与求解

本文试图综合考虑“堑壕效应”和“谈判收益

效应”，系统刻画反收购强度对于中小股东财富

的作用途径． 然而，中小股东财富受到目标公司

控制权转移的影响，更进一步，目标公司是否接

受收购同时受到大股东的掏空收益及收购方出价

的影响．
因此下面将分三个部分求解: 第一部分分析

反收购强度对于目标公司大股东掏空行为的影

响，刻画“堑壕效应”的作用途径; 第二部分分析

反收购强度对于收购方出价的影响，刻画“谈判

收益效应”的作用途径; 第三部分通过大股东决

策将这两种理论结合起来，目标公司的并购概率

将受到两种理论的综合影响． 最后在上述求解的

基 础 上 考 虑 反 收 购 强 度 对 于 中 小 股 东 财 富 的

影响．
2． 1 大股东掏空行为分析

参考 La Porta 等［19］的研究，大股东的决策变

量为掏空比例 s，其目标为最大化期望收益，从而

可构建如下优化模型

max
s

E［α( 1 － s) v + sv － c( η，s) v］ ( 1)

其中 c( η，s) v 表示公司价值为 v，掏空比例为 s 时

所需要的成本，η 表示反收购强度． 根据“堑壕效

应”，假设 c( η，s) 对反收购强度的一阶偏导数

cη ( η，s) ＜ 0． 此外假设 c( η，s) 对掏空比例 s 的一

阶偏导数 cs ( η，s) ＞ 0，c( η，s) 对掏空比例 s的二

阶偏导数 css ( η，s) ＞ 0． 这表明掏空的边际成本

为正并且掏空的边际成本随着掏空比例的增加而

上升． 进一步假设 c( η，s) 对反收购强度 η 和掏空

比例 s 的二阶偏导数 cηs ( η，s) ＜ 0，表示当反收

购强度越大，大股东的边际掏空成本越低．
对式( 1) 关于 s 求一阶偏导数，并令之等于

0，由于 v 不受 c( η，s) 、s、α 的影响，通过简单移

项可得最优的掏空比例 s* 满足

cs ( η，s* ) = 1 － α ( 2)

令 k( α，η) 为当大股东继续经营时获取公司价值

的最优比例，由于大股东会发生掏空行为，故

k( α，η) = α( 1 － s* ) + s* － c( η，s* ) ． 假设大股

东是理性的，因此掏空收益应该高于不发生掏空

行为的收益，即 k( α，η) ＞ α． 下面考虑反收购强

度对于大股东掏空行为以及收益的影响．
将式( 2) 两边关于 η 求导并简化，不难得到，

ds* /dη = － cηs ( η，s* ) / css ( η，s* ) ． 然后，将 k( α，

η) 的表达式关于 η 求导可得

d k( α，η)
dη

= ( 1－α－cs ( η，s* ) ) d s*
dη

－cη ( η，s* )

= － cη ( η，s* ) ＞ 0 ( 3)

其中第二个等号依据式 ( 2 ) ． 式 ( 2 ) 关于 α 求

导有
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css ( η，s) d s*
dα

= － 1 ( 4)

将 k( α，η) 的表达式关于 α 求导可得

d k( α，η)
dα

= ( 1－α－cs ( η，s* ) ) d s*
dα

+1－s*

= 1 － s* ＞ 0 ( 5)

由此得出以下命题

命题 1 当 cη ( η，s) ＜ 0 时，d s* /d η ＞ 0，

d s* /dα＜0，d k( α，η) /dη＞0，d k( α，η) /dα ＞ 0．
该命题表明由于“堑壕效应”的存在，大股东

的掏空行为将会随着反收购强度的增强而加剧，

随着其持股比例的上升而减缓． 当大股东继续经

营时，其获取公司价值的最优比例将随着反收购

强度的增强以及其持股比例的上升而增加． 随着

反收购强度的增强，一方面增加了代理成本，由

代理成本理论可知管理层的努力程度越发下降，

增强了大股东掏空的动机; 另一方面，反收购条

款的设立增加了收购方的并购成本和难度，减少

了公司管理层被替换的可能性，削弱了控制权市

场的惩戒作用，从而降低对管理层掏空行为的约

束． 故在反收购强度越强的情况下，大股东掏空

成本越低，掏空比例上升，大股东收益随之上升．
与 La Porta 等［19］的结论一致，命题 1 同时也

表明了大股东的掏空行为与持股比例负相关． 大

股东较高的所有权比例可被当作放弃控制权私人

收益的一种信号． 当大股东持股比例提高到完全

掌握了公司的控制权时，所有权比例的提高则会

削弱控股股东获取控制权私有收益的动机，这也

是很多文献中所证明的所有权比例的“利益协同

效应( alignment effect) ”［14］． 此时，作为公司管理

层 的 大 股 东 将 更 少 进 行 侵 占 公 司 资 源 的 掏 空

行为．
2． 2 收购方最优出价

为后文求解方便，本文假设随着反收购强度

增强，其带来的边际并购溢价不变，即并购溢价

的二阶导数 β″ ( η) = 0． 由于信息不对称，收购方

不了解大股东的掏空行为，故站在收购方的角度，

当 αp ＞ α( v + β( η) ) 时，收购方认为大股东会严

格偏好出售公司; 当 αp ＜ α( v + β( η) ) 时，大股

东会严格偏好不出售公司，故收购方的最优化问

题为

max
p ∫

p－β( η)

vmin
( v + θ － p) f( v) dv ( 6)

式( 6) 关于 p 求导，整理可得

( θ－β( η) ) f( p* －β( η) ) －F( p* －β( η) ) =0
( 7)

对上式关于 p 求二阶导，在上文假定分布函数 f
是递减的情况下可得

( θ－β( η) ) f '( p* －β( η) ) －f( p* －β( η) ) ＜ 0
故存在唯一的最优出价p* ． 由此得出以下命题:

命题 2 若 θ ＞ β( η) ，对于收购方而言的最

优出价 p* 的取值范围为［vmin + β( η) ，∞ ) ，最优

出价满足如下方程

( θ － β( η) ) f( p* －β( η) ) －F( p* －β( η) ) = 0
( 8)

进一步，由于前文假定分布函数 f 是递减的，

则存在唯一的最优出价 p* ，且有

d2

d β( η) d p ∫
p－β( η)

vmin
( v + θ － p) f( v) d v =

－ ( θ － β( η) ) f '( p － β( η) ) ＞ 0
( 9)

命题 3 若 θ ＜ β( η) ，则式( 8) 左端恒为负

值，因此收购方的最优决策为不收购目标公司．
命题 3 的证明省略． 命题 2 及命题 3 表明当

反收购条款带来的并购溢价小于收购方的协同效

应时，收购方有唯一的最优出价，且随着反收购

条款作用不断增强收购方的出价将会升高． 当反

收购条款带来的并购溢价大于收购方的协同效应

时，收购方将不收购目标公司，反收购条款的最

终经济后果符合预期，潜在收购方之所以愿意收

购是因为存在某种协同效应，因此其最优出价与

并购的协同效应有关．
2． 3 大股东对收购行为的反应

大股东的掏空收益及收购方的收购出价将对

大股东是否接受收购产生影响． 具体而言，大股

东继续持有公司时的收益将受到“堑壕效应”的

影响，而其面临的收购方出价受到“谈判收益效

应”影响． 因此，本文试图通过大股东决策将两种

理论结合起来: 当大股东接受收购出价所收到的

收益大于持有公司并同时存在掏空行为的收益，

即 αp ＞ k( α，η) ( v + β( η) ) 时，大股东才会接受

出价． 由此可知，给定收购方最优出价 p* ，当公

司价值分布在 ［vmin，v̂) 时，大股东才接受出价，
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使大股东接受出价的临界价值 v̂ 需满足 αp =
k( α，η) ( v̂ +β( η) ) ，即 v̂ = αp* / k( α，η) －β( η) ．

命题 4 如果 θ ＞ β( η) ，且 cη ( η，s) ＜ 0 时，

d v̂/dη ＜ 0，d v̂ /dα ＞ 0，d v̂ /d θ ＞ 0．
命题 4 的证明请见附录． 由于目标公司并购

概率 F( v̂) 关于 v̂ 单调递增，因此命题 4 表明目

标公司被并购的概率随着反收购强度的增强而下

降，随着大股东持股比例的增加而上升，随着收

购方协同效应的上升而上升．
首先分析反收购强度对于目标公司控制权市

场的影响途径． 结合本文所设定的模型，其作用

机制主要有以下两个路径: 首先，随着反收购条

款的增强，减少了管理层被替代的可能性，管理

层努力程度降低，更多地侵占中小股东利益，使

得在原有条件下，大股东掏空收益增加，因此倾

向于继续持有公司; 其次，虽然“谈判收益效应”
带来收购方收购出价的增加，但由命题 4 推导过

程可知，由于上文假定收购方不知道大股东的掏

空行为，反收购条款的增强使得收购出价的增加

额小于对应反收购条款的溢价，因此这种效应被

大股东自身对于并购溢价的期望所抵消，即大股

东将持有目标公司等待更高的出价．
其次分析大股东持股比例对并购概率的作用

方式． 一方面由命题 1 可知随着持股比例的上升

大股东拒绝收购时的收入增加，大股东倾向于继

续持有公司; 另一方面，虽然大股东持股比例对

于收购方出价以及谈判中的并购溢价无影响，但

大股东持股比例升高时，其接受收购时的收入仍

然增加，大股东倾向于出售公司． 综合两方面的

影响，考虑到大股东持股比例升高时，“大股东

与小股东之间的第二类代理冲突”得到缓解，持

股比例更高时由掏空带来的收益减少，因此大股

东此时会更倾向于接受收购．
最后分析目标公司控制权市场如何受到协同

效应的影响． 当收购方的协同效应更大时，其最

优出价将会变高． 在其它条件不变的情况下，大

股东接受收购出价时收益增加，因此大股东倾向

于接受出价，故被收购的概率上升．
2． 4 中小股东收益分析

本小节将在以上理论分析的基础上，进一步

探索设立反收购条款是否真的保护了股东( 特别

是中小股东) 的利益． 当并购成功时，中小股东

按照所有权比例获得对应的并购出价; 当并购失

败时，中小股东仅能获得对应实际公司价值 ( 总

公司价值减去大股东掏空) ，因此其期望收益为

χ( η) = ∫
v̂

vmin
( 1 － α) p* f( v) d v +

∫
vmax

v̂
( 1 － α) ( 1 － s) vf( v) d v ( 10)

式( 10) 表明中小股东收益由被并购成功时的所获得

的期望出价与并购失败时的期望公司价值两部分组

成． 对上式关于 η 求一阶导，即

d χ( η)
dη

= ( 1－α [) d v̂
dη

f( v̂) ( p* － ( 1 － s) v̂) +

d p*
d η

F( v̂) －d sdη∫
vmax

v̂
vf( v) d ]v ( 11)

式( 11) 表明反收购强度对于股东期望收益变化

的影响由三部分组成: ①由并购概率变化引起的

收益变化
d v̂
dη

* f( v̂) ( p* － ( 1 － s) v̂) ; ②由“谈判

收益效应”引发的收益变化
d p*
dη

* F( v̂) ; ③ 由

“堑壕效应”引起的收益变化－ d s
dη

* ∫
vmax

v̂
vf( v) d v．

当 η 增大时，①和③将会下降，②将会上升． 传

统的理论提出“谈判收益效应”与“堑壕效应”是

影响中小股东财富的主要途径，本节对中小股东

财富变化分解得到的②和③部分反映了这两种作

用机制的直接影响． 此外，上述机制还会通过作

用于并购概率而间接地影响中小股东的财富．
下面综合考虑反收购强度增强时对中小股东

财富的影响． 定义

η̂≡ {min η∈［0，∞ ) : d p
*

dη
F( v̂)

= d s
dη∫

vmax

v̂
vf( v) d v且 θ ＞ β( η }) ( 12)

当反收购强度为 η̂ 时表示由“谈判收益效应”引

致并购溢价上升对于中小股东财富的贡献等于由

“堑壕效应”引致大股东掏空加剧对中小股东财

富的损害． 当 η ＜ η̂ 时，反收购强度对于中小股

东价值 的 影 响 还 取 决 于 公 司 价 值 的 分 布 函 数

( 在第 3 节的数值算例与敏感性分析中，将会进

一步给出价值分布函数为指数函数时的情形) ，

而当 η ＞ η̂ 时，结论不依赖于分布函数的假设．
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命题 5 若公司价值分布函数满足 f ' ( v) 2≥
f( v) f ″ ( v) 且 d2 s /dη2 ≥ 0，当 η ＞ η̂ 时

d χ( η)
dη

＜ 0 ;

当 η ＜ η̂ 时，导数符号无法确定．
命题 5 的证明请见附录． 命题 5 着重讨论了

反收购条款对中小股东财富的影响，其表明随着

参数取值的变化，反收购条款对中小股东财富的

影响也不尽相同． 当反收购强度高于 η̂ 时，由“谈

判收益效应”引致并购溢价上升对于中小股东财

富的贡献不足以抵消由“堑壕效应”引致大股东

掏空加剧对中小股东财富的损害，同时由式( 11)

可知，随着反收购强度增强，并购概率下降将始

终导致中小股东财富受损，因此中小股东财富将

会随着反收购条款作用的进一步增强而下降．
而当 η ＜ η̂ 时，由“谈判收益效应”引致并购

溢价上升对于中小股东财富的贡献大于由“堑壕

效应”引致大股东掏空加剧对中小股东财富的损

害，但最终的影响还取决于直接影响的净收益与

通过并购概率作用的间接影响的相对大小． 具体

而言，间接影响与分布函数形式、协同效应大小

有关( 这些指标均会影响主并公司的收益) ． 例如

若分布函数服从指数函数形式，当协同效应较小

时，中小股东收益随着反收购强度的增强先增后

减; 当协同效应较大时，中小股东收益随着反收

购强度增强而增加．
已有关于反收购条款影响并购概率和股东财

富的主要结论分为 3 类: ( 1) 反收购条款对股东

财富没有影响． ( 2) 某些反收购条款能够增加股

东财富，由于反收购能够赋予管理层并购议价的

权利，管理层的议价最终会给目标公司的股东带

来更多的并购溢价． ( 3) 反收购条款的设立毁损

了股东财富． 本文在理论模型的假定下，证明了

当反收购强度足够大，使得“谈判收益效应”引致

并购溢价上升对于中小股东财富的贡献不足以抵

消由“堑壕效应”引致大股东掏空加剧对中小股

东财富的损害时，反收购条款的设立会损害股东

财富，支持了大部分的实证研究结果［3，4，21，22］．
除此之外，我们还发现当反收购强度不够大时，

反收购条款对中小股东财富的影响效果不能最终

确定． 本文的结论在理论层面回答了反收购条款

的设立未必真的保护了股东( 特别是中小股东)

的利益，当协同效应较小且公司的反收购条款设

置过强时，反而损害了中小股东的利益．

3 数值算例与敏感性分析

本节分析反收购强度、大股东持股比例等参

数对目标公司控制权市场和中小股东财富的影

响，并给出相应的数值算例及敏感性分析．
参照 La Porta 等［19］的设定，假设掏空的成本

函数为 c( η，s) = s2 /2η． 由命题 1 可得，大股东

的最优掏空比例为 s* = ( 1 － α) η． 将其代入 k( α，

η) 的表达式，则 k( α，η) =α + 0． 5 × ( 1 －α) 2η． 由

于掏空 比 例 的 取 值 范 围 为 0 ＜ s* ＜ 1，故 η ＜
1 / ( 1 － α) ． 同时在本文的余下部分，依据 Barry
和 Hatfield［13］的研究，假设公司价值的密度函数

服从 f( v) = e －v，定义域取在 ［0，∞ ) ，并且假定

并购溢价 β( η) = η． 由命题 2 和命题 3 不难得出

收购方最优出价的表达式为 p* = ln( 1 + θ － η) +
η，且 η ＜ θ．

将上述结论代入 v̂ 和 χ( η) 的表达式，由命

题 4 得出如下式( 13) 、式( 14)

v̂ = αp*
k( α，η)

－β( η) =α × ( ln( 1+θ－η) +η)
α + 0．5 × ( 1 － α) 2η

－ η

( 13)

χ( η) =∫
v̂

vmin
( 1－α) p* f( v) d v+∫

vmax

v̂
( 1－α) ( 1－s) vf( v) d v

= ∫
v̂

vmin
( 1 － α) ( ln( 1 + θ － η) + η) e －vd v +

∫
vmax

v̂
( 1 － α) ( 1 － ( 1 － α) η) ve－vd v ( 14)

显然目标公司被并购的概率随着反收购条款

作用的增强而下降，随着大股东持股比例的增加

而上升，随着收购方协同效应的上升而上升． 考

虑命题 5 中所定义的 η̂，其中 η̂ 由如下等式刻画

( 1 － e － v̂ ) θ － η̂
1 + θ － η̂

= ( 1 － α) ( v̂e － v̂ + e － v̂ )

( 15)

下文运用 MATLAB 结合第 3 节的命题进行

分析并试图对所得结论给出合理解释． 图 1 反映

了反收购强度 η 与大股东持股比例 α 对大股东掏

空行为的影响． 图 2 反映了反收购强度 η 与协同
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效应 θ 对收购方出价的影响． 由图 1 知大股东

的掏空行为会随着反收购强度的增强而加剧，

随着其持股比例的上升而降低． 由图 2 知，随着

反收购强度的增强以及协同效应的上升，收购

方的出价会升高． 当反收购条款带来的并购溢

价大于收购方的协同效应时，收购方将不收购

目标公司．

图 1 大股东掏空行为分析

Fig． 1 Blockholder’s tunnelling behavior

图 2 收购方出价行为分析

Fig． 2 Acquirer’s bidding behavior

图 3 分析反收购强度 η、大股东持股比例 α
以及协同效应 θ 分别对目标公司被并购概率的影

响． 在图 3( a) 中，设定收购方的协同效应等于公

司的期望价值，即 θ = 1，同时在图 3 ( b) 中设定

大股东持股比例 α = 0． 5． 图 3 表明目标公司被收

购的概率随着反收购强度的增强而下降，随着大

股东持股比例的增加而上升，随着收购方协同效

应的上升而增加．
图 4 分析反收购强度 η 与协同效应 θ 对中

小股东收益的影响． 设定大股东持股比例 α =
0． 5，由图 4 可知，在上文所设定的具体函数形

式下，当协同效应较小时，中小股东收益随着

反收购强度的增强先增后减; 当协同效应较大

时，中小股东收益随着反收购强度增强而增加．
这表明随着协同效应的上升反收购条款能够更

好地发挥作用; 而当协同效应逐渐增强时，中

小股东的收益受益于收购方出价的上升也逐渐

上升．

( a)

( b)

图 3 目标公司被收购的概率分析

Fig． 3 Probability of the target being acquired

图 4 中小股东收益分析

Fig． 4 Minority shareholders’wealth
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4 结束语

本文基于已有文献的研究结论，综合考虑了

“堑壕效应”和“谈判收益效应”对于中小股东财

富的影响，试图探寻反收购条款影响控制权市场

和股东财富的作用机制，并通过数值算例进行敏

感性分析，得出以下结论． 由于“堑壕效应”的存

在，大股东的掏空行为将会随着反收购条款作用

的增强而加剧，随着其持股比例的上升而减缓;

鉴于“谈判收益效应”，当反收购条款带来的并购

溢价小于收购方的协同效应时，收购方有唯一的

最优出价，且随着反收购条款的作用增强，收购

方的出价将会升高． 当反收购条款带来的并购溢

价大于收购方的协同效应时，收购方将不收购目

标公司; 综合考虑两种效应分析反收购条款对于

目标公司控制权和中小股东收益的作用路径可

知，目标公司被并购的概率将随着反收购条款作

用的增强而下降，当由“谈判收益效应”引致并购

溢价上升对中小股东财富的贡献不足以抵消由

“堑壕效应”引致大股东掏空加剧对中小股东财

富的损害时，随着反收购强度的增强中小股东财

富将降低．
本文的研究结论与现实经济现象以及部分实

证结果相符． 更进一步，已有的实证框架只能从

结果角度进行验证到底是“谈判收益效应”还是

“堑壕效应”发挥作用，并不能综合考虑这两种理

论对于股东财富的作用路径，本文所设置的理论

模型框架填补了这一空缺． 具体地，以股权高度

集中背景下的大股东利益侵占为切入点，在我国

“转轨经济”和大股东利益侵占普遍存在且市场

环境仍处于不断发展与完善的特殊背景下，通过

理论框架刻画了反收购条款对股东财富的影响

途径．
最后，本文提供了研究反收购条款影响目标

公司控制权和中小股东收益的作用机制的新视

角，从理论角度综合考虑了反收购条款对于目标

公司大股东、中小股东与收购方行为的影响． 接

下来，在中国背景下提供本文研究结论的经验证

据，将是后续研究的重要内容．
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Mechanism of anti-takeover provisions: A perspective of controlling share-
holder’s tunneling

XU Jin-hua1，ZENG Yan2，LI Shan-min3* ，KANG Jun-qing4

1． School of Management，Guangdong University of Technology，Guangzhou 510520，China;

2． Lingnan ( University) College，Sun Yat-sen University，Guangzhou 510275，China;

3． Busines School，Sun Yat-sen University，Guangzhou 510275，China;

4． University of Technology Sydney Business School，Sydney NSW2007，Australia

Abstract: Considering concentrated ownership，the unique tunneling behavior of controlling shareholders in
China is studied． This study combines the“Entrenchment Effect”and“Bargaining Effect”to create a theoret-
ical model on how anti-takeover provisions have affected the decision making of controlling shareholders and
acquiring firms． From the minority shareholders'viewpoint，the mechanism and effect of anti-takeover provi-
sions on shareholders'wealth，as well as the market for corporate control is explored． Subsequently，the nu-
merical analysis supports our hypothesis． Ｒesults indicate the following: Firstly，due to the“Entrenchment
Effect”，the controlling shareholder' s tunneling increases with the enhancement of anti-takeover defenses;
Secondly，for acquiring firms with only one best bid price，bid prices typically increase with the degree of anti-
takeover defenses; Thirdly，increasing anti-takeover defenses usually result in a noticeable drop of the proba-
bility of takeover; Lastly，when takeover bargaining premiums are insufficient to offset the controlling share-
holders’tunneling，enhancements to a company's anti-takeover defenses typically result in a decrease in mi-
nority shareholders'wealth．
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附录

命题 4 证明 目标公司被收购的概率由 F( v̂) 表示，因此依据分布函数的性质考察反收购条款对于目标公司并购

概率的影响，只需考察 η 对于 v̂ 的影响．
d v̂
dη

= α
k ( α，η) 2

d p*
dη

k( α，η) － p* d k( α，η)
d[ ]η

－ β' ( η)

式( 8) 两边关于 η 求导可得

－ β' ( η) f( p* － β( η) ) + ( θ － β( η) ) f' ( p* － β( η) ) d p*
dη

－ β' ( η[ ]) = f( p* － β( η) ) d p*
dη

－ β' ( η[ ])

整理可得

d p*
dη

= ( θ － β( η) ) f ' ( p* － β( η) ) β' ( η)
( θ － β( η) ) f ' ( p* － β( η) ) － f( p* － β( η) )

k( α，η) 关于 η 的导数在推论 1 证明中已经给出，代入可得

( α － k( α，η) ) ( θ － β( η) ) f ' ( p* － β( η) ) β' ( η) + k( α，η) f( p* － β( η) ) β' ( η)
［( θ － β( η) ) f ' ( p* － β( η) ) － f( p* － β( η) ) ］k( α，η) + αp*

k ( α，η) 2 cη ( η，s* )

类似的，考察大股东持股比例对于目标公司并购概率的影响，只需考察 α 对于 v̂ 的影响，

d v̂
dα

= p*

k ( α，η) 2 k( α，η) － α dk( α，η)
d[ ]η

= p*

k ( α，η) 2［k( α，η) － α( 1 － s* ) ］

= p*

k ( α，η) 2［α( 1 － s* ) + s* － c( η，s* ) － α( 1 － s* ) ］ = p*

k ( α，η) 2［s* － c( η，s* ) ］

最后考虑 θ 对于 v̂ 的影响，首先将式( 8) 关于 θ 求导可得

f( p* － β( η) ) + ( θ － β( η) ) f ' ( p* － β( η) ) d p*
d θ

= f( p* － β( η) ) d p*
d θ

故代入 dv̂ /dθ 的表达式有

d v̂
d θ

= α
k( α，η)

d p*
d θ

= α
k( α，η)

f( p* － β( η) ) d p*

f( p* － β( η) ) － ( θ － β( η) ) f ' ( p* － β( η) )

命题 5 证明 对中小股东收益求导可得

d χ( η)
dη

= ( 1 － α) dv̂
dη

f( v̂) ( p* － ( 1 － s) v̂) + dp*
dη

F( v̂) － ds
dη ∫

vmax

v̂
vf( v) d[ ]v

由于 v̂ = αp* /k( α，η) － β( η) ，p* － ( 1 － s) v̂ ＞ 0． 考察后两项差的符号，令

φ( η) = d p*
dη

F( v̂) － ds
dη ∫

vmax

v̂
vf( v) dv

则对上式求导，可得

dφ( η)
dη

= d2p*

dη2 F( v̂) + d p*
dη

f( v) d v̂
dη

－ d2s
dη2 ∫

vmax

v̂
vf( v) dv + d s

dη
dv̂
dη

v̂f( v̂)

d2p*

dη2 = β' ( η) 2 f ' ( p* － β( η) ) f( p* － β( η) )
［( θ － β( η) ) f ' ( p* － β( η) ) － f( p* － β( η) ) ］2 +

( θ － β( η) ) β' ( η) ［dp* /dη － β' ( η) ］［f '( p* － β( η) ) 2 － f( p* － β( η) ) f ″( p* － β( η) ) ］
［( θ － β( η) ) f ' ( p* － β( η) ) － f( p* － β( η) ) ］2 +

β″( η) ( θ － β( η) ) f ' ( p* － β( η) ) ［( θ － β( η) ) f ' ( p* － β( η) ) － f( p* － β( η) ) ］
［( θ － β( η) ) f ' ( p* － β( η) ) － f( p* － β( η) ) ］2

如果公司价值分布函数满足 f ' ( v) f ' ( v) ≥ f( v) f ″( v) 且 d2s /dη2 ≥ 0，则有下述结论

dφ( η)
dη

＜ 0

定义 η̂≡ min{ η∈［0，∞ ) : dp
*

dη
F( v̂) = ds

dη ∫
vmin

v̂
vf( v) dv，θ ＞ β( η) } ，当 η ＞ η̂ 有 φ( η) ＜ 0．
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