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境外投资者持股缓解了
控股股东掏空行为吗？

张　浩　谭雯倩　韩永辉
（广东外语外贸大学金融学院，广东广州　５１０００６；

中山大学国际金融学院，广东珠海　５１９０８２；

广东外语外贸大学广东国际战略研究院，广东广州　５１０４２０）

摘　要：如何有效约束控股股东“掏空”行为，是当下中国提升上市公司质量的重点。通过手

工整理中国Ａ股上市公司境外股东的持股比例和来源国（地区）信息，本文考察了资本市场开放背

景下境外投资者持股对于上市公司中控股股东“掏空”行为的影响及其内在机制。研究发现：

（１）境外投资者持股能够改善被投资企业的信息披露质量（“内部治理机制”），提高分析师和媒体

的关注与监督程度（“外部监督机制”），从而有效抑制控股股东的“掏空”行为。（２）来自高治理水

平国家（地区）的境外投资者、境外直接投资者、境外机构投资者对于上市公司控股股东“掏空”行

为的抑制作用会更强；进一步划分境外机构投资者的类型，独立境外机构投资者、稳定型境外机构

投资者以及签署ＵＮＰＲＩ的境外机构投资者的影响更大；在非国有企业、自身治理水平较差的企

业、经济政策不确定性较高的时期、法律监管水平较低的地区中，境外投资者持股对控股股东“掏

空”行为的抑制作用更加明显。（３）持股比例５％及以上的境外投资者才能有效抑制控股股东的

“掏空”行为。本文拓展了内部人行为治理的相关研究，对进一步完善资本市场对外开放政策具有

启示意义。
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一、引　言

当前，全球多数国家和地区上市公司的股权结构日益集中，控股股东与中小股东之间

的代理问题愈加严重。相对于发达国家，由于正式治理制度不健全等问题，包括中国在内

的发展中国家的上市公司，控股股东侵占中小股东利益的现象更为严重，中小股东与控股

股东之间的代理成本已上升至 １１％ ～１６％，使得公司治理趋于恶化（ＪｉａｎｇａｎｄＫｉｍ，
２０２０）。这一问题的根本原因在于控股股东与中小股东在经营决策上的话语权差异，控
股股东往往利用话语权优势，通过占用企业资金、关联交易转移资产或利用企业信誉为自

身提供借款担保等手段“掏空”上市公司资源（李百兴等，２０２３；Ｊｉａｎｇｅｔａｌ，２０１０）。因此，
如何有效约束控股股东的“掏空”行为、维护企业正常运营并推动资本市场稳定发展，成

为当下上市公司实现高质量发展的重中之重。

２０２０年１０月，国务院公布的《关于进一步提高上市公司质量的意见》为上市公司的
发展指明了方向，其中指出，控股股东、实际控制人及相关方不得以任何方式侵占上市公

司利益。已有研究表明，控股股东“掏空”行为会导致审计师决策受影响（Ｂｅｒｔｒａｎｄｅｔａｌ，
２００２）、带来股价崩盘风险（王化成等，２０１５）和资本市场配置效率下降等问题，严重损害
资本市场的健康发展。因此，有效制约控股股东的“掏空”行为对上市公司长远发展至关

重要。现有研究围绕“被掏空方”的公司治理机制提出了多种治理途径：（１）在内部治理
方面，独立董事监督、股权制衡和独立经理人能有效约束控股股东的“掏空”行为（叶康涛

等，２００７；李百兴等，２０２３；Ｊｉａｎｇｅｔａｌ，２０１０）；（２）在外部治理方面，法律环境、政府干预、
税收征管强度、外部审计和媒体监督被认为能有效抑制控股股东的“掏空”行为（章卫东

等，２０１２；王亮亮，２０１８）。然而，内部治理易受控股股东干预而失灵，外部治理机制成为制
约控股股东“掏空”行为的有效途径。但是多数外部治理机制侧重于事后制裁控股股东

的“掏空”行为，对于已产生的损害难以挽回。因此，如何通过预防性措施有效遏制控股

股东“掏空”行为，成为解决这一治理难题的关键。

２０２４年中央经济工作会议强调，要扩大高水平对外开放。自改革开放以来，特别是
中国加入 ＷＴＯ后，资本市场逐步开放使大量境外资本以合资、合作、参股等形式进入中
国市场，为上市公司的治理注入了新动能。现有研究表明，境外投资者凭借自身资金实力

和丰富的管理经验，能够有效提升被投资企业的治理水平，具体表现为：提升信息透明度

（Ｔｓａｎｇｅｔａｌ，２０１９）、改善会计披露质量（Ｋｉｍｅｔａｌ，２０１９）、抑制盈余管理（Ｌｅｌ，２０１９）、减
少超额在职消费（Ｃｈｅｎｅｔａｌ，２０２２）、提高企业投资（连立帅等，２０１９）、增强创新能力（诸
竹君等，２０２０）。这也是中国上市公司早期引入境外战略投资者和开放 ＱＦＩＩ（合格境外机
构投资者）的初衷。尽管从这一角度来看，境外投资者可以利用其先进的管理经验提升

被投资企业的公司治理水平，但其是否能凭借自身优势监督和约束控股股东“掏空”行

为？现有文献并没有深入、全面地探讨该问题。

本文通过手工收集２００３—２０２２年中国上市公司前十大股东中境外股东的持股比例
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和来源国（地区）信息，探讨境外投资者持股对控股股东“掏空”行为的影响及其作用机

制。研究结果表明，境外投资者持股不仅可以提高企业信息披露质量（“内部治理机

制”），还能够增强分析师和媒体的关注和监督程度（“外部监督机制”），从而在一定程度

上抑制控股股东的“掏空”行为。分组分析表明，来自高治理水平国家和地区的境外投资

者、境外直接投资者、境外机构投资者对于控股股东“掏空”行为的抑制作用会更强；进一

步划分境外机构投资者的类型分析发现，独立境外机构投资者、稳定型境外机构投资者以

及签署了ＵＮＰＲＩ的境外机构投资者的影响更明显；在非国有企业、自身治理水平较差的
企业、较高的经济政策不确定性时期、较低的法律监管水平地区中，境外投资者持股对控

股股东“掏空”行为的影响更大。此外，境外投资者持股缓解控股股东“掏空”行为的作用

发挥也存在一定的门槛，只有持股比例大于等于５％的境外投资者才能抑制控股股东“掏
空”行为。

本文的贡献主要体现在以下三个方面：第一，本文为控股股东“掏空”行为治理提供

了新的思路。以往研究探讨了资本市场开放对控股股东“掏空”行为的影响，证实了沪港

通和深港通的开放显著抑制了大股东的“掏空”行为（孙泽宇等，２０２０）。然而，这类文献
是定性地考察沪港通和深港通开放前后的大股东“掏空”行为变化，且只能考虑２０１４—
２０１６年，通过北上资金进入Ａ股二级市场的投资者的影响，不仅无法定量评估资本市场
开放对大股东“掏空”行为的实质性影响，也无法区分不同类型的境外投资者对控股股东

“掏空”行为的不同作用路径和效果。本文利用手工收集的境外股东持股数据，定量考察

境外投资者持股比例的增加在多大程度上能影响控股股东的“掏空”行为；对比研究 ＦＤＩ
和ＱＦＩＩ、境外机构与境外个人、不同持股比例规模、不同类型的境外机构投资者以及不同
来源国特征的境外投资者对企业控股股东“掏空”行为的影响，为多维度考察境外投资者

在资本市场中的作用提供了新的经验证据。第二，本文丰富了境外投资者持股影响的相

关文献。以往研究主要集中于境外投资者对企业价值（Ｂｅｎａｅｔａｌ，２０１７）、财务报告质量
（Ｋｉｍｅｔａｌ，２０１９）、管理层超额在职消费（Ｃｈｅｎｅｔａｌ，２０２２）、企业投资（连立帅等，２０１９）
以及企业创新效率（诸竹君等，２０２０）的影响，且对于境外投资者持股的影响并没有形成
一致的结论。一部分研究认为引入境外投资者如同“引狼入室”，境外投资者在新兴市场

就像“蝗虫”一样逐利，并不会考虑企业的长期发展（Ｃｈｅｎｅｔａｌ，２０１３）；另一部分研究认
为引入境外投资者如同“筑巢引凤”，境外投资者会输出其先进的管理经验，提高被投资

企业的治理水平（Ｂｅｎａｅｔａｌ，２０１７）。本文的研究结果支持 Ｂｅｎａｅｔａｌ（２０１７）的观点，即
境外投资者发挥着积极的治理效应，并进一步发现了来自高治理水平国家和地区、参与公

司治理意愿更强的境外投资者对于控股股东“掏空”行为的抑制作用会更强。第三，现有

研究对我国境外投资者的界定主要聚焦于ＱＦＩＩ，未能全面考察境外投资者对企业行为的
影响。一方面，境外投资者可以通过多种途径持有中国上市公司的股份，如建立中外合资

企业、进行跨国并购、组建国际战略联盟等，而 ＱＦＩＩ只是其中一种方式。另一方面，ＱＦＩＩ
不仅具有外资属性，还具有机构投资者的特征，这可能导致对境外投资者行为特征的描述

出现一定偏差。基于此，本文手工收集上市公司境外投资者的持股比例和来源国（地区）
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数据进行研究，更准确地刻画外资对控股股东“掏空”行为的影响。

本文结构安排如下：第二部分是理论分析与研究假设提出，第三部分是变量说明、描

述性统计和实证模型设定，第四部分是实证结果分析，包括基准回归、稳健性检验和机制

渠道分析，第五部分是分组分析，第六部分为本文的结论与启示。

二、理论分析与研究假设

由于控股股东与中小股东在公司经营决策中的话语权存在显著差异，控股股东可以

通过“地下行为”来转移企业的资源，损害了其他股东的利益。为了保护自身利益不受侵

害，境外投资者有动机且有能力去监督和约束控股股东“掏空”行为。在治理动机上，首

先，控股股东非法占用公司资本，导致用于推动企业发展的运营资金减少，削弱了企业的

财务健康和市场竞争力，进而影响企业的长期发展和股价表现。为了避免自身投资收益

遭遇损失，境外投资者有动机去约束和防范控股股东“掏空”行为；其次，控股股东的“掏

空”行为可能会引发市场恐慌和股价的大幅波动，损害了其他股东的利益，故而境外投资

者有动机去积极监督控股股东的“掏空”行为。在治理能力上，一方面，境外投资者能够

输出先进的管理经验从而改善公司治理水平，促进被投资企业的持续发展，提高企业的长

期价值（Ｋｉｍｅｔａｌ，２０１９）；另一方面，境外投资者在信息获取、投资经验、估值模式与专业
性方面具有一定优势（Ｄｅｎｇｅｔａｌ，２０１８），这有利于他们更准确地识别控股股东“掏空”行
为的早期迹象，及时采取风险规避措施，并通过法律和市场手段保护自己的投资免受损害

（Ｃｈｅｎｅｔａｌ，２０２２）。基于上述分析，本文提出假设１。
假设１：在其他条件一定的情况下，境外投资者持股可以抑制控股股东“掏空”行为。
境外投资者作为上市公司股东，可以通过行使股东权利直接参与公司治理，提高企业

信息披露质量，进而对控股股东“掏空”行为产生一定的治理效应，这种效应可以称为“内

部治理机制”。基于委托代理理论，控股股东因其绝对或相对控制权主导上市公司的重

大经营决策，使得其有能力操纵企业盈余信息，向外部投资者隐瞒真实业绩，并从中攫取

不当利益。由于文化、地理距离、法律环境和政府监管的差异，境外投资者获取企业信息

的成本相应提高（Ａｇｇａｒｗａｌｅｔａｌ，２０１１）。相对于企业内部股东而言，境外投资者缺乏境
内投资者所拥有的私下沟通渠道和机制，因此更依赖年报等公开信息披露（阮睿等，

２０２１）。为了减轻其代理成本，境外投资者会积极推动管理层披露更多与公司运营、财务
状况、未来发展策略及潜在风险有关的信息（连立帅等，２０１９），从而更好地监督企业的治
理状况，约束控股股东“掏空”行为。因此，本文提出假设２。

假设２：在其他条件一定的情况下，境外投资者持股可以通过提高被投资公司的信息
披露质量，从而抑制控股股东“掏空”行为。

境外投资者的入股可以提升企业的外部关注度，进而对控股股东“掏空”行为产生一

定的治理效应，这种效应可以称为“外部监督机制”。首先，境外投资者凭借全球化的业

务布局与深厚的资本市场运作经验，其选股能够传递一种价值信号（阮睿等，２０２１），可能
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会增加公司在国际市场上的知名度和曝光度，进而吸引大量分析师和新闻媒体的关注

（李春涛等，２０１８）；其次，境外投资者所引致的信息披露质量的增强，为分析师和新闻媒
体提供了更为便利的渠道以获取准确、全面的公司信息，进而促进了其对公司的深入跟踪

与研究。作为资本市场的信息中介，证券分析师可以快速、准确地发现上市公司控股股东

的利益侵占行为（陈少凌等，２０２４），而媒体凭借其传播广泛性和及时性的优势可以迅速
地将控股股东不良行为信息传递给广大投资者（汝毅等，２０２２），从而对其利益侵占行为
产生一定的威慑作用，弱化控股股东的“掏空”行为。综合以上分析，本文提出假设３。

假设３：在其他条件一定的情况下，境外投资者持股会引发更多的分析师和新闻媒体
关注，从而对控股股东的“掏空”行为产生外部监督效应。

三、研究设计

（一）样本选择与数据来源

本文在巨潮资讯数据平台手工收集中国Ａ股上市公司前十大股东的信息，筛选其中
的境外投资者持股份额，然后再通过查询证监会网站、新浪、百度或致电上市公司等方式

来搜索和整理境外投资者的来源国信息。上市公司数据来自国泰安数据库。鉴于合格境

外机构投资者（ＱＦＩＩ）制度于２００２年１１月正式确立，这标志着境外投资者进入中国资本
市场迈入了制度化阶段。因此，本文选取２００３年作为研究的起始年份，研究样本区间为
２００３—２０２２年，共有２０８３５个有效观测值，并遵循以下规则对样本进行数据处理：（１）剔
除ＳＴ和ＰＴ类上市公司；（２）剔除金融类上市公司；（３）剔除数据缺失的观测值；（４）所有
连续变量进行上下１％的缩尾处理。

（二）模型与变量

借鉴王化成等（２０１５）、李百兴等（２０２３）的研究，本文构建模型（１）考察境外投资者持
股对控股股东“掏空”行为的影响：

Ｔｕｎｎｅｌｉ，ｔ＝β０＋β１ＦＯｉ，ｔ－１＋β２Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ－１＋Ｉｎｄ＋Ｙｅａｒ＋εｉ，ｔ （１）
其中，为缓解互为因果导致的内生性问题，本文将解释变量和控制变量滞后一期。

Ｔｕｎｎｅｌｉ，ｔ为上市公司ｉ在ｔ期的控股股东“掏空”程度，衡量方式为上市公司其他应收款与
总资产的比值（叶康涛等，２００７）；ＦＯｉ，ｔ－１为上市公司ｉ在ｔ－１期的境外投资者持股比例，
衡量方式为境外投资者持有股票数量除以总流通股票数量；Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ－１是对控股股东
“掏空”存在潜在影响的控制变量（叶康涛等，２００７；李百兴等，２０２３），包括国内机构投资
者持股比例（ＤＯ）、公司规模（Ｓｉｚｅ）、公司年龄（Ａｇｅ）、资产负债率（Ｌｅｖ）、账面市值比
（ＢＭ）、盈利能力（ＲＯＡ）、现金持有水平（Ｃａｓｈ）、两职合一（Ｄｕａｌ）、独立董事比例
（Ｄｄ）、成长性（Ｇｒｏｗｔｈ）。Ｉｎｄ和Ｙｅａｒ为行业固定效应和年份固定效应。

（三）描述性统计

表１是主要变量的描述性统计结果。资金占用变量（Ｔｕｎｎｅｌ）的均值为１８７％，标
准差为２３５，说明控股股东“掏空”程度取值范围较大，不同企业“掏空”程度存在较大差
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异。境外投资者持股比例（ＦＯ）的均值为３８５％，说明我国境外投资者比例偏低，持股
比例还有待提高。其他控制变量的描述性统计与以往研究基本相一致（李百兴等，２０２３；
Ｃｈｅｎｅｔａｌ，２０２２）。

表１　主要变量的描述性统计

变量 观测值 平均值 标准差 最小值 最大值

Ｔｕｎｎｅｌ（％） ２９５９５ １８７４５ ２３５０８ ００１７８ ２２３７４７

ＦＯ（％） ２９５９５ ３８４６５ ９９４７３ ０００００ ９２３９００

ＤＯ（％） ２９５９５ ３９３４９ ７０２６９ ０００００ ８０１２９６

Ｓｉｚｅ ２９５９５ ２２１１４６ １３１８４ １９８０９６ ２６４３８２

Ａｇｅ ２９５９５ １９９２０ ０８８８９ ０００００ ３３６７３

Ｌｅｖ ２９５９５ ０４２６１ ０２０２５ ００５０６ ０９０８７

ＢＭ ２９５９５ ０３４７３ ０１５９６ ００５２６ ０７９８２

ＲＯＡ ２９５９５ ００４３２ ００５５７ －０２５１６ ０１９７０

Ｄｕａｌ ２９５９５ ０２４６４ ０４３０９ ０００００ １００００

Ｄｄ ２９５９５ ０３６８５ ００５１６ ０２８５７ ０５７１４

Ｃａｓｈ ２９５９５ ００５１４ ００７２１ －０１７３５ ０２５３４

Ｇｒｏｗｔｈ ２９５９５ ０３２６２ ０８７５５ －０７１６０ ５９７９８

四、实证结果及实证分析

（一）基准回归结果分析

表２报告了基准回归结果。第（１）列为单变量回归结果，第（２）列为引入控制变量、
行业和年度固定效应的多变量回归结果，ＦＯ的系数均在１％的水平下显著为负，且影响
程度小于前者。这说明在行业和时间层面存在其他对控股股东“掏空”产生影响的因素，

在剔除了可能的混淆因素之后，境外投资者持股能够在一定程度上抑制控股股东的“掏

空”行为，即境外投资者持股比例提高１个标准差，控股股东资金占用比例下降８４９％。
此外，本文为了控制随不同公司变化的因素，在第（３）列加入了公司固定效应，可以发现
结果依然稳健。本文假设１得以验证。

表２　基准回归结果

变量
（１） （２） （３）

Ｔｕｎｎｅｌ Ｔｕｎｎｅｌ Ｔｕｎｎｅｌ

ＦＯ
－００３３５ －００１６０ －００１２１

（－９６６９９） （－７５３８６） （－５２７１６）
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变量
（１） （２） （３）

Ｔｕｎｎｅｌ Ｔｕｎｎｅｌ Ｔｕｎｎｅｌ

ＤＯ
－０００７３ －０００４７

（－２１０７８） （－１５６９１）

控制变量 Ｎｏ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

年份固定效应 Ｎｏ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

行业固定效应 Ｎｏ Ｙｅｓ Ｎｏ

公司固定效应 Ｎｏ Ｎｏ Ｙｅｓ

样本数 ２９５９５ ２９５９５ ２９５９５

调整的Ｒ２ ００２００ ０１８５３ ０４２７３
　　注：括号内为经过公司层面聚类调整的 ｔ统计量，、、分别表示在１％、５％和１０％的显著水平下显著，下表
同。

（二）稳健性检验

本文进行了如下稳健性检验：（１）为了缓解可能存在的内生性问题，本文利用两个工
具变量分别进行两阶段最小二乘法回归，一是上市公司所在省份是否存在过殖民地或租

借地（Ｂｒｉｔｉｓｈ）（Ａｎｇｅｔａｌ，２０１４；寇宗来等，２０１５），二是截至１９２０年末基督教传教士在
中国各省份创办的中小学的数量?（Ｃｏｎｃｅｓｓｉｏｎ）。（２）为了排除自选择问题带来的估计
偏误，采用Ｈｅｃｋｍａｎ两阶段法进行检验。（３）为进一步排除样本选择性偏误的影响，采用
１∶１、不允许重复抽样且卡尺值为００１的最近邻匹配法对样本进行倾向得分匹配。（４）
利用“沪港通、深港通交易制度”的实施作为外生冲击事件，构建多期 ＤＩＤ模型进行检验
（连立帅等，２０１９）。（５）考虑境外投资者持股的多种度量，如把前十大流通股东中有来自
中国港澳台地区的境外投资者剔除、把前十大流通股东中有来自美国、英国和中国香港的

境外投资者剔除。（６）使用净资金占用、年度净应收款增量、关联交易作为控股股东“掏
空”的替代变量（郑国坚等，２０１３）。（７）加入行业固定效应与年份固定效应的交互项。
（８）剔除国际金融危机期间的样本重新进行回归。经过上述检验后，本文回归结果仍旧
稳健。限于篇幅，具体稳健性检验结果备索。

同时，本文还发现在基准回归和稳健性检验中，国内机构投资者的持股比例（ＤＯ）和
境外投资者的持股比例（ＦＯ）显著为负，但ＤＯ的系数比ＦＯ的系数小，这说明了在排除国
内机构投资者可能带来的干扰效应后，境外投资者持股对于控股股东的“掏空”行为仍具

有显著的抑制作用，且境外投资者对控股股东“掏空”行为的约束作用更强。

（三）境外投资者持股影响控股股东“掏空”行为的机制分析

一方面作为上市公司股东，境外投资者可以直接行使股东权利参与公司决策，提高企

业的信息披露质量，监督控股股东的“掏空”行为，即“内部治理机制”。另一方面，境外投

? 该数据从中华续行委办会（ＣｈｉｎａＣｏｎｔｉｎｕａｔｉｏｎＣｏｍｍｉｔｔｅｅ）手工收集整理得到。
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资者的持股会吸引外部利益相关者的关注，从而对控股股东的“掏空”行为形成一定的约

束，即“外部监督机制”。基于此，本文采用中介效应模型的第一阶段进行检验。具体而

言，使用交易量波动依存法来衡量企业的信息披露质量（周开国等，２０１１），并参考李春涛
等（２０１８）的方法，利用分析师关注度（Ａｎａｌｙｓｔ）和媒体关注度（Ｍｅｄｉａ）来衡量企业的外
部关注度。当企业信息披露质量越高时，ＫＶ值越小。表３的检验结果显示，境外投资者
持股不仅显著提升了被投资公司的信息披露质量，发挥了有效的内部治理作用（连立帅

等，２０１９），还吸引了更多分析师和媒体的关注与跟踪报道（李蕾和韩立岩，２０１４；阮睿等，
２０２１）。因此，控股股东的“掏空”行为更容易被揭露，从而对其行为形成一定的威慑。本
文的假设２和假设３得以验证。

表３　境外投资者持股影响控股股东“掏空”行为的机制分析

变量
（１） （２） （３）

ＫＶ Ａｎａｌｙｓｔ Ｍｅｄｉａ

ＦＯ
－００２０３ ００２６６ １３０９４

（－６３６４６） （２６７７８） （２８７７８）

ＤＯ
－００００１ ００１８５ －０３９４７

（－００３４６） （１１６７６） （－１３１８７）

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

年份固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

行业固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

样本数 ２９５９５ ２９５９５ ２９５９５

调整的Ｒ２ ０１９５５ ０４５９５ ０２６２０

五、分组分析

（一）基于境外投资者的分组分析

由于境外投资者来源国（地区）的治理水平及其公司治理经验和意愿存在差异，“监

督效应”可能有所不同。鉴于此，本文将探讨当境外投资者来源国（地区）背景和境外投资

者类型存在差异时，境外投资者持股对控股股东“掏空”行为的抑制效应是否存在差异性。

１境外投资者来源国（地区）的差异性影响
受到来源地背景的影响，境外投资者的治理能力可能会有所不同。本文基于以下两

个标准来区分境外投资者来源国（地区）的治理水平，进一步探讨来源于不同治理水平国

家（地区）的境外投资者对公司控股股东“掏空”行为的影响。一是根据境外投资者来源

国（地区）的信息披露水平划分国家（地区）的治理水平。与信息披露水平较低的国家（地

区）相比，高信息披露水平的国家（地区）整体的透明度较高，投资者的治理能力也较强。
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本文参考 Ｂｕｓｈｍａｎｅｔａｌ（２００４）的方法，根据 Ｒ＆Ｄ、资本支出、子公司信息、产品细分市
场、地区细分市场和会计政策披露项目评分的平均值来计算投资者来源国的信息披露指

数；二是根据境外投资者来源国的盈余管理指数划分国家（地区）的治理水平。来源于盈

余管理水平较低国家（地区）的投资者通常更加关注投资企业的长期发展，并致力于约束

上市公司的盈余管理行为（Ｋｉｍｅｔａｌ，２０１９）。Ｌｅｕｚｅｔａｌ（２００３）通过３１个国家的跨国比
较发现，不同国家在盈余管理方面存在显著的差异，且这种差异在很大程度上受到投资者

保护机制的影响。本文借鉴Ｌｅｕｚｅｔａｌ（２００３）的研究，通过计算每个来源国（地区）公司
盈余管理的平均水平构建了国家（地区）层面的盈余管理指数。本文分别以上述两个指数

的中位数为标准，将境外投资者划分为来源于高信息披露水平国家（ＦＯ＿ｈＤｉｓｃｌ）和来源于
低信息披露水平国家（ＦＯ＿ｌＤｉｓｃｌ）、来源于低盈余管理水平国家（ＦＯ＿ｌＥＭＳ）和高盈余管理
水平国家（ＦＯ＿ｈＥＭＳ）。表４的检验结果表明，来源于信息披露水平较高和盈余管理水平
较低国家（地区）的境外投资者持股对上市公司控股股东“掏空”行为具有显著的抑制作用，

而来源于低信息披露水平和高盈余管理水平国家（地区）的境外投资者持股并没有明显的

影响。

表４　基于境外投资者来源国背景的分组检验

变量

信息披露水平 盈余管理水平

高 低 低 高

（１） （２） （３） （４）

ＦＯ＿ｈＤｉｓｃｌ －００１７８

（－７５５５１）

ＦＯ＿ｌＤｉｓｃｌ
－０００３５
（－０９９５０）

ＦＯ＿ｌＥＭＳ －００１８５

（－７６８０９）

ＦＯ＿ｈＥＭＳ
－０００３５
（－０９８３６）

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

年份固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

行业固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

样本数 ２９５９５ ２９５９５ ２９５９５ ２９５９５

调整的Ｒ２ ０１８５６ ０１８１３ ０１８５８ ０１８１３

２境外投资者属性的影响
本文将境外投资者的属性从不同维度做如下划分：第一，境外投资者可以划分为境外

直接投资者和合格境外机构投资者。境外直接投资者（ＦＤＩ）主要通过设立子公司和并购
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等方式直接投资于实体企业?，会在企业中投入大量资源，如技术、管理经验和市场渠道

等，以获得长期经营收益和战略合作。因此，ＦＤＩ有强烈的动机直接参与企业管理，优化
公司治理结构；而合格境外机构投资者（ＱＦＩＩ）通过在二级市场购买股票持股上市公司，
更关注短期收益和市场流动性（李春涛等，２０１８）。这种短期投资策略导致ＱＦＩＩ缺乏参与
企业治理和监督控股股东“掏空”行为的动力。基于此，本文分别计算境外直接投资者持

股比例（ＦＯ＿ＦＤＩ）和合格境外机构投资者的持股比例（ＦＯ＿ＱＦＩＩ），进行分组检验。表５
列（１）、列（２）的检验结果表明，境外直接投资者在更大程度上抑制了控股股东的“掏空”
行为，发挥的“监督效应”更强。第二，境外投资者可以分为境外机构投资者和境外个人

投资者。相比境外个人投资者，境外机构投资者具有管理、技术、人力资源等方面的优势，

拥有更多的股份和更长期的投资策略，有动机也有能力积极参与公司治理，对控股股东的

行为进行有效监督（Ｃｈｅｎｅｔａｌ，２０２２）。表５列（３）、列（４）的检验结果表明，相比境外个
人投资者（ＦＯ＿ｐｅｒ），境外机构投资者（ＦＯ＿ｉｎｓｔ）约束控股股东“掏空”行为的能力更强。

表５　基于境外投资者属性的分组检验

变量
（１） （２） （３） （４）

ＦＤＩ ＱＦＩＩ 境外机构投资者 境外个人投资者

ＦＯ＿ＦＤＩ －００１６０

（－７４６０９）

ＦＯ＿ＱＦＩＩ
０００２４
（００８７２）

ＦＯ＿ｉｎｓｔ －００１７０

（－７４３９７）

ＦＯ＿ｐｅｒ
－０００４９
（－１６３５９）

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

年份固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

行业固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

样本数 ２９５９５ ２９５９５ ２９５９５ ２９５９５

调整的Ｒ２ ０１８５３ ０１８１３ ０１８５５ ０１８１３

３境外投资者持股规模的影响
本文进一步探索境外投资者持股规模与控股股东“掏空”两者间的差异性影响。根

据《中华人民共和国证券法》（２０１９年修订）第五十一条的规定，持有公司５％以上股份的
股东及其董事、监事、高级管理人员，均属于证券交易内幕信息的知情人。同时，《企业会

计准则第２号———长期股权投资》（２０１４年修订）规定，“当投资企业直接或通过子公司

? ＦＤＩ投资中国上市公司的渠道有以下三种：一是建立中外合资企业；二是并购本地企业；三是国际战略联盟。
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间接拥有被投资单位２０％以上但低于５０％的表决权时，一般认为对被投资单位具有重大
影响”。基于此，本文预计境外投资者持股与控股股东“掏空”之间并不是简单的线性关

系，按照境外投资者持股比例的大小分为四组，分别进行回归，表６中的回归结果表明，持
股比例大于等于５％的境外投资者才能对控股股东“掏空”产生实质性的抑制作用。可能
的原因是，当境外投资者持股比例低于５％时通常追求短期高额利润，缺乏监督公司治理
的动力；而当持股比例高于５％时，他们更关注企业的长期发展，具备足够的话语权参与
重要决策，从而有效抑制控股股东的“掏空”行为。

表６　基于境外投资者持股规模的分组检验

变量 （１） （２） （３） （４）

ＦＯ（＜１％）
－００８６２
（－１３３２６）

ＦＯ（≥１％ 且＜５％）
－００２０４
（－１５６１１）

ＦＯ（≥５％且＜２０％）
－００１８７

（－５６２１５）

ＦＯ（≥２０％）
－００１０７

（－５１１８７）

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

年份固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

行业固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

样本数 ２９５９５ ２９５９５ ２９５９５ ２９５９５

调整的Ｒ２ ０１８１５ ０１８１４ ０１８２４ ０４２７１

４境外机构投资者类型的影响
（１）境外机构投资者可以进一步划分为独立境外机构投资者和灰色境外机构投资者

（Ｃｈｅｎｅｔａｌ，２０２２）。由于独立境外机构投资者与公司之间不存在业务关系，且不受公司
管理层的影响，通常能够更有效地监督公司治理，推动企业进行信息披露，抑制控股股东

的不当行为，主要包括基金公司、投资公司和资产管理公司。相反，灰色境外机构投资者

的投资行为更多地受到公司业务关系的影响，缺乏足够的独立性来有效监督管理层，主要

包括银行、信托、保险公司。本文逐一核查样本的境外机构投资者类型，手工统计了独立

境外机构投资者（ＦＯ＿ｉｎｄｅｐ）和灰色境外机构投资者（ＦＯ＿ｇｒｅｙ）的持股比例。检验结果
如表７列（１）和列（２）所示，相较于灰色境外机构投资者，独立境外机构投资者能更有效
地抑制控股股东的“掏空”行为，可以发挥更强的“监督效应”。

（２）境外机构投资者可以划分为稳定型境外机构投资者和交易型境外机构投资者。
交易型境外机构投资者更关注企业的短期盈利和股价波动，通过低买高卖赚取价差收益，

具有明显的短视行为。相反，稳定型境外机构投资者通常换手率较低、持股时间较长，更
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注重企业的可持续发展能力，往往更为积极地参与公司治理、监督控股股东利益侵占行

为，更有意愿提供资源和信息以帮助企业成长。参考吴先聪等（２０１６）的研究，本文把上
市公司中连续持股４个季度以上的境外机构投资者定义为稳定型境外机构投资者；连续
持股低于４个季度的境外机构投资者定义为交易型境外机构投资者，并手工统计了稳定
型境外机构投资者（ＦＯ＿ｓｔａｂｌｅ）和交易型境外机构投资者（ＦＯ＿ｔｒａｄｉｎｇ）的持股比例。
检验结果如表７列（３）和列（４）所示，相较于交易型境外机构投资者，稳定型境外机构投
资者更有动力和能力参与公司治理，对控股股东的“掏空”行为的监督和约束作用更大。

表７　基于境外机构投资者类型的分组检验

变量

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

独立投资者 灰色投资者
稳定型投

资者

交易型投

资者
签署ＵＮＰＲＩ未签署ＵＮＰＲＩ

ＦＯ＿ｉｎｄｅｐ －００１２２

（－４６５５３）

ＦＯ＿ｇｒｅｙ
－０００３１
（－１０７３８）

ＦＯ＿ｓｔａｂｌｅ －００１６０

（－７８１８６）

ＦＯ＿ｔｒａｄｉｎｇ
０００６７
（０４１１９）

ＦＯ＿ｐｒｉ －００２５２

（－１０５４７０）

ＦＯ＿ｎｏｎｐｒｉ
－０００２４
（－１０１５５）

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

年份固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

行业固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

样本数 ２９５９５ ２９５９５ ２９５９５ ２９５９５ ２９５９５ ２９５９５

调整的Ｒ２ ０４２７１ ０４２６７ ０１８５２ ０４２６７ ０１８７１ ０１８１４

（３）境外机构投资者可以划分为是否签署联合国责任投资原则（Ｐｒｉｎｃｉｐｌｅｓｆｏｒ
ＲｅｓｐｏｎｓｉｂｌｅＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔ，ＵＮＰＲＩ）。由于ＵＮＰＲＩ旨在推动投资机构将企业在环境保护、社
会责任和公司治理等三方面的表现纳入投资决策中，签署了 ＵＮＰＲＩ的境外机构投资者
会将ＥＳＧ因素纳入其投资决策和投资管理流程中。因此，相较于未签署 ＵＮＰＲＩ的境外
机构投资者，签署了ＵＮＰＲＩ协议的境外机构投资者具备更好的公司治理实践和素质，更
关心被投资公司的治理问题。本文根据ＵＮＰＲＩ名录手工统计了签署 ＵＮＰＲＩ（ＦＯ＿ｐｒｉ）
和未签署ＵＮＰＲＩ（ＦＯ＿ｎｏｎｐｒｉ）的境外机构投资者持股比例，并进行分组检验。检验结果
如表７列（５）和列（６）所示，相对而言，签署了ＵＮＰＲＩ的境外机构投资者对企业控股股东
“掏空”行为的抑制作用更强。
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（二）基于上市公司产权性质和治理水平的分组分析

鉴于上市公司本身有较大的差别，境外投资者的影响也可能存在不同。本文探究了

在不同产权性质和治理环境的公司中，境外投资者持股对控股股东“掏空”行为的抑制效

应是否存在差异，以及境外投资者持股与公司现有治理水平之间的关系。

首先，非国有企业的控股股东多为自然人或家族，主要关注公司利润和个人经济利

益，“掏空”动机更强（陈泽艺等，２０２２）。而国有企业的控股股东通常为政府或国有资产
管理机构，承担着维持就业和稳定经济等目标，其行为受到更多的监管约束，“掏空”动机

较低（王立章等，２０１６）。基于此，本文将企业划分为国有和非国有两组。结果如表８列
（１）和列（２）所示，在非国有企业中，境外投资者可以利用其话语权和影响力，积极参与公
司治理，更加有效监督控股股东的“掏空”行为。

其次，较低的信息透明度和不完善的监督机制意味着企业治理能力较弱，从而导致外

部投资者难以准确了解企业的真实财务状况，这使得控股股东更容易实施利益转移行为

（章卫东等，２０１２）。本文借鉴王亮亮（２０１８）的研究，使用企业过去三年的可操作性应计
利润的绝对值总和来衡量信息不对称程度，同时参考田利辉和王可第（２０１７）的方法，选
取第一大股东持股比例、第二至第五大股东持股比例之和、独立董事比例、机构投资者持

股比例、董事长与总经理是否兼任、董事会规模、监事会规模、董事会会议次数、监事会会

议次数这９个变量通过主成分分析计算得出监督机制的度量指标，并以其行业年度中位
数为标准进行分组。表８列（３）至列（６）的结果表明，境外投资者持股对控股股东“掏空”
的制约作用在自身治理水平更差的公司中更大，即“监督效应”更强，境外投资者的治理

效应更多是对公司原有治理能力的替代，而非补充。

表８　基于产权性质和治理水平的分组检验

变量

产权性质 信息透明度 监督水平

非国有 国有 低 高 低 高

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＦＯ
－００１５３ －０００１９ －００２６７ －０００２３ －００２２７ －０００２５

（－５０２５６） （－０２７０６） （－９１４９５） （－１３１９８） （－８７１３３） （－１０７９３）

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

年份固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

行业固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

样本数 １６５７０ １３０２５ １５６３３ １３９６２ １５１０４ １４４９１

调整的Ｒ２ ０４２４３ ０４６３７ ０２７４８ ０１２７０ ０２２３６ ０１３０３

（三）基于上市公司外部环境的分组分析

一方面，经济政策不确定性上升时，企业将面临更大的外部风险和经营压力，这使得

控股股东可能承受更高的资金压力和经营挑战。此时，他们可能更倾向于利用其控制权
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转移企业资源或利润，以攫取个人利益（宋科等，２０２２）。为此，本文使用 Ｂａｋｅｒｅｔａｌ
（２０１６）构建的经济政策不确定性指数，并以其中位数为标准进行分组。表９列（１）和列
（２）的结果表明，在经济政策不确定性较低时期，监管机构通常会提供更加稳定的政策指
引，市场的信息透明度较高，使得控股股东“掏空”行为更难以隐蔽，降低了“掏空”行为的

发生概率，这在一定程度上降低了境外投资者的监督压力。另一方面，法律监管不仅是一

种正式制度，也是提升公司治理水平的外部约束力量（郑国坚等，２０１３）。本文借鉴姜广
省等（２０２１）的研究，使用“市场中介组织的发育和法律制度环境”指数衡量地区法律监管
水平，并以其中位数为标准进行分组。表９列（３）和列（４）的结果表明，在法律监管水平
较高的地区，控股股东如果实施“掏空”可能会面临着更高的法律风险和经济成本，从而

降低其“掏空”倾向，因此境外投资者对控股股东“掏空”行为的抑制作用相对较弱。表９
结果综合表明，在外部约束机制薄弱时，境外投资者能够在一定程度上替代不完善的外部

监管机制，有效维护公司治理结构的稳定，抑制控股股东的“掏空”行为。

表９　基于上市公司外部环境的分组检验

变量

经济政策不确定性 法律监管水平

高 低 低 高

（１） （２） （３） （４）

ＦＯ
－００１６９ －０００３７ －００２９８ －０００１９
（－５４５６６） （－１６３７６） （－８９６８４） （－０９３８１）

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

年份固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

行业固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

样本数 １５，５５６ １４，０３９ １５，９２３ １３，６７２

调整的Ｒ２ ０６４４１ ０１７０８ ０２５２９ ０１３２０

六、结论与启示

自中国资本市场对外开放以来，境外投资者通过多种途径进入中国资本市场，并不同

程度地持股中国上市公司，并对中国上市公司的治理结构产生影响。鉴于控股股东“掏

空”问题一直是中国上市公司治理的顽疾，因此探讨境外投资者持股是否能够有效抑制

控股股东“掏空”行为具有重要意义。本文系统梳理了控股股东“掏空”和境外投资者的

相关文献，深入考察了境外投资者持股在企业中产生的治理效应。

研究发现，境外投资者持股可以提高企业信息披露质量（“内部治理机制”）、增强分

析师和媒体的关注和监督（“外部监督机制”），进而有效约束控股股东的“掏空”行为。

进一步研究发现，来自高治理水平国家和地区的境外投资者、境外直接投资者、境外机构
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投资者对于控股股东“掏空”行为的抑制作用会更强；划分境外机构投资者的类型分析发

现，独立境外机构投资者、稳定型境外机构投资者、签署了 ＵＮＰＲＩ的境外机构投资者的
影响更大。境外投资者持股对控股股东“掏空”行为的抑制作用在非国有企业、自身治理

水平较低的公司、高经济政策不确定性时期、法律监管水平较低的地区中会更强。此外，

本文还发现境外投资者持股与控股股东“掏空”行为之间并不是简单的线性关系，只有持

股比例大于等于５％的境外投资者才能抑制控股股东“掏空”行为。
基于研究结论，本文提出了以下对策建议。第一，继续加大资本市场开放力度。党的

二十大报告强调，要稳步扩大规则、规制、管理、标准等制度型开放，构筑起资本市场双向

开放的新格局，助力经济实现高质量发展。在强调资本市场服务于实体经济的背景下，继

续加大资本市场开放力度，鼓励具有丰富治理经验的境外投资者参与中国资本市场的发

展和上市公司的治理，约束控股股东“掏空”行为及其他不良经营活动。第二，治理相对

不足的企业要充分发挥境外投资者对公司治理能力的提升作用。本文研究结果表明，境

外投资者持股对控股股东“掏空”行为的制约作用在自身治理水平更差的公司中更大，即

“监督效应”更强。因此，治理不足的企业要积极接纳优质的境外投资者，不断提升治理

水平，有效抑制控股股东的私利行为，保护中小股东利益。第三，对优质境外投资者给予

适当优惠。考虑到境外投资者也有优劣之分，政府及相关企业在引入外资时应认真甄别

其投资目的，必要时可设置最低持股比例与最短持股时长，特别是对于来自治理水平较高

的国家或签署ＵＮＰＲＩ的境外投资者，应考虑予以适当的优惠和优先措施。
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