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公司控制权市场对证券市场效率的影响

高雷虹 ,罗剑朝
(西北农林科技大学 经济管理学院 ,陕西 杨凌　712100)

摘　要:学术界对我国证券市场效率问题的研究多从“有效市场理论”出发 ,但对证券市场效率内涵

的模糊认识以及侧重于信息效率分析的理论不足 ,使得基于“有效市场理论”的研究不能准确指出

我国证券市场效率低下的制度性根源。从公司控制权市场理论出发 ,明确了公司控制权市场对提

高证券市场效率的功能性和基础性意义 。在我国经济转型期 ,改善公司控制权市场的制度性抑制

对提高证券市场效率意义重大 ,控制权市场的规范与否一定程度上直接决定着证券市场效率 。

关键词:证券市场;公司控制权市场;资源配置效率;资源配置优化

中图分类号:F830.91　　　文献标识码:A　　　文章编号:1671-6248(2004)03-0048-06

Effect of market for corporate control on efficiency of stock market

GAO Lei-hong , LUO J ian-chao
(School of Economics and Management , Nor thwest Ag riulture and Forestry University , Yang ling , 712100 , China)

Abstract:Generally follow ing on Eff icient M arket Hypothesis(EMH), researches on the ef ficiency of

Chinese stock market cannot accurately point out the systematical o rigin of the market' s low eff iciency

due to the inaccurate definition of stock market ef ficiency and the undue emphasis on analyzing

information efficiency .On the backg round of institution change , market for co rporate control is a

fundamental and institutional factor in improving the ef ficiency of Chinaese stocks market , and i ts

development to some ex tent directly determines the ef ficiency of the stock market.
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　　我国证券市场在十多年的发展期间 ,发挥了强

有效的资源动员能力 ,持续的资本生成能力有力地

支撑了我国经济市场化转轨对资本的广泛需求 ,证

券市场的融资制度功能绩效显著。与此同时 ,对我

国证券市场的另一个普遍认识是证券市场效率低

下 ,证券市场的功能地位因此受到削弱。效率作为

市场经济的本质追求 ,对于我国的经济转轨而言意

义尤其重大 ,因此 ,国内学者对证券市场效率问题给

予了极大关注 ,进行了大量富有成效的理论实证研

究 ,并从经济转轨 、金融体制 、管理模式等不同的角

度提出了证券市场效率低下的逻辑根源 。但对于何

谓证券市场效率 ,证券市场效率的内涵究竟是什么 ,

学者之间有着不同认识 ,在概念界定上存在一定程

度的混乱;多数学者采用“有效市场理论”对市场有

效性的判断能否作为评价证券市场效率的标准 ,对

我国证券市场是否具有完全的解释能力 ,也值得商

榷 。对“现象”解释力的缺乏必然导致所提出的改善

“本质”的措施手段发生偏差 ,难以从根本上改善证

券市场效率 。

股份制公司是证券市场的主要参与主体和制度

载体 ,基于“贝利 —米恩斯命题”的控制权交易对上

市公司经营绩效以至证券市场效率影响巨大 ,但公

司控制权市场对提高证券市场效率的基础性意义并

没有得到充分重视 ,已有的研究也鲜有从公司控制



权市场的视角 ,分析我国证券市场效率低下的制度

性原因。本文首先简要评析“有效市场理论”在分析

我国证券市场效率中的缺陷 ,并从中引出证券市场

效率的制度性内涵 ,在此基础上 ,明确公司控制权市

场对提高证券市场效率的功能性和基础性意义 ,指

出我国证券市场对公司控制权市场的制度性抑制 ,

并相应提出完善公司控制权市场的建议措施 。

一 、以“有效市场理论”判断中国证券
市场效率存在局限性

(一)“有效市场理论”的基本内容及其实质

有效市场假说(Efficient Market Hypothesis ,

EMH)是西方主流金融市场理论 。有效市场假说实

际上是信息效率理论 , Robets(1967)根据市场价格

所反映的信息集 ,将市场分为弱式有效 、半强式有效

和强式有效三种市场类型 。弱式有效 、半强式有效

和强式有效三种市场类型分别反映的是市场的历史

价格信息 、所有公开有效的信息及所有可知的信息

(包括内部的和私人的资料)。Fama(1970)对有关

有效市场假设的研究作了系统的总结 ,并在此基础

上提出了一个完整的理论框架 。

“若资本市场在证券价格形成中充分而准确地

反映了全部相关信息 ,则称其为有效率” 。按照这一

定义 ,Fama的“有效市场理论”显然侧重于通过描述

证券的价格序列对于时间序列下信息集的反应程

度 ,来度量证券市场价格决定机制的有效率与否 。

也就是从证券价格发现到实现证券价格的价值回归

的过程中 ,市场各交易主体在多大程度上利用了并

且在多大程度上依赖于相关信息 ,同时客观上证券

价格的形成是否构成了引导资源配置的正确信号 ,

对这两者实现程度的描述也即构成了证券市场效率

高低的判断 。显然可见 , “市场有效性”更多地是从

投资的角度来分析证券交易过程中的定价效率 ,并

按照新古典经济学的传统假设 ,以完善配套的市场

体制为前提 ,将定价效率等同于证券市场效率 。这

一分析范式认同市场有效性本身就是证券市场效

率 ,并认为通过证券市场的信息传导与价格机制 ,定

价效率可以决定证券市场效率的高低 ,并最终决定

经济资源的配置效率 。

(二)“有效市场理论”的理论不足及应用中的局

限性

证券市场作为资本所有权在经济体之间重新分

配的虚拟市场 ,它的有效性实际上是在多个维度上

被共同决定的 ,仅以对“市场有效性”的检验作为分

析证券市场效率的手段至少存在着以下几点欠缺:

(1)有效市场理论的研究主要集中在证券价格

对信息反应的速度与分布上 ,但这一理论并未对信

息给予明确的定义 ,导致“价格反映所有信息”的定

义是模糊的 ,实际上不可能对其进行精确测度。

(2)尽管价格效率在很大程度上反映了证券市

场的运行效率 ,但它只是证券市场效率的一个维度 ,

不能代替证券市场效率的全部内容。

(3)证券市场是资金在社会范围内重配置的场

所 ,在这里资本实际上是作为可配置实物资源的符

号参与分配 ,并以实现资源的最优配置和获取相应

最大的资本收益作为目标。有效市场理论的信息效

率仅仅反映这一过程中证券价格是否充分吸收和反

映了所有历史信息 、公开及非公开信息 ,信息集的不

同决定了证券价格定价有效性的高低 ,而这显然不

能反映资金配置从虚拟市场到实体市场的全过程 ,

也就无从对证券市场的资源配置功能及其效率的高

低做出全面评价。萨谬尔森(1965)对市场的信息有

效性和资源配置有效性的区分 ,指出了信息有效并

不意味着资源配置一定有效 , Beaver(1998)也认为

市场信息效率并不包含社会需求性的含义 ,那种认

为市场效率越大 ,间接的资源配置就会更好的论断

难以成立。

(4)证券市场效率的发挥与功能的完善同样具

有阶段性的特点 ,有效市场理论分析多以发达国家

的证券市场为样本 ,以整个市场体系较为完善成熟

为前提 ,对新兴市场的适应性较弱。同时 ,各国市场

体系和制度结构的不同也影响着证券市场效率的发

挥 ,而有效市场理论并未考虑到证券市场所依存的

整个市场体系和制度结构的差异 。

上述分析表明 ,有效市场理论分析的假设条件

和研究对象 、研究目的与证券市场效率分析契合度

较差 ,它的理论框架在这一领域的适用性和应用效

果自然也就大打折扣。同时 ,在实证检验方面 ,近年

来国内外学者也尝试运用各种经济计量模型对我国

这一新兴证券市场有效性进行了不少经验检验 ,他

们的研究结论主要集中于证券市场信息披露制度和

市场监管模式的建立完善上 ,由于检验方法和模型

采用的不同 ,不同学者之间的研究结果也大相径庭 ,

研究结论难有足够的说服力。这表明 ,已有的实证

研究在诸如模型的选择 、样本容量 、样本期间的划

分 、变量的度量以及应用条件等方面仍旧存在设计

缺陷 ,有待进一步改进;而市场有效性理论的经验检

验 ,实质上是对市场运行结果的检验 ,本身无法说明
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市场运行过程或产生效率结果背后的原因 ,这在现

阶段同样限制了证券市场效率分析在有效市场理论

分析框架下的适用性 、准确性和可信度 ,这就要求我

们对证券市场效率的考察不能局限于“市场有效”的

理论视野 。

证券市场功能的实现最终体现在它的资源配置

情况方面 ,因而 ,对证券市场效率的要求集中表现为

对证券市场资源配置效率的要求。提高证券市场效

率也就意味着不仅需要提高证券市场的内在运行效

率 ,也就是通过信息效率的提高 ,促使价格成为资源

配置的准确信号;更为重要的是要探寻证券市场外

在转化效率提高所需要的市场条件和制度条件 ,这

样 ,证券市场才有可能真正成长为功能健全 ,资源配

置高效的场所 ,而不仅仅表现为市场容量大 ,交投活

跃的表面繁荣 ,这对于正处于转型经济中 ,存在许多

制度缺陷的我国证券市场来说尤其如此 。

二 、资源配置优化与公司控制权市场

评价证券市场的效率 ,必须明确证券市场各功

能在经济发展的具体作用及其相对地位 ,并结合不

同历史阶段经济体制的市场化程度和证券市场的市

场定位 ,动态性地进行考察分析 ,这样 ,对证券市场

及其效率的评价才更具有现实意义和指导意义 ,也

才能更准确找到提高证券市场功能发挥及其效率所

需的市场制度条件。

(一)证券市场效率的集中体现:资源配置优化

功能

现代证券市场不仅能够提供各种信用工具 ,满

足不同偏好的投融资需要 ,而且在提供流动性 、分散

风险 、获取信息 、增强企业约束方面有着其他金融市

场难以替代的作用。也就是说 ,高效的证券市场应

该具备两个功能:即融资功能和优化资源配置功能 。

现代意义上的证券市场即发源于对融资的需求 ,聚

集社会资本也历来是证券市场的一个传统功能。作

为传统货币性金融市场的补充 ,证券市场应该具有

较强的资本动员能力 ,在一个专门化的平台上实现

资金盈余部门与短缺部门的对接 ,通过资金的有序

流动实现社会资金由储蓄向投资的转化 。但如果证

券市场仅仅局限于单一的融资功能 ,与传统货币性

金融市场相比 ,不但功能重叠 ,而且在资本动员数量

和速度方面 ,总体上已没有任何优势可言。现代证

券市场相对于证券市场诞生之初 ,交易工具 、交易形

态和市场规模都有了极大的发展和扩大 ,对市场有

着更深的介入程度 ,所面临的市场制度条件也差别

巨大 ,在功能上已不再局限于最初的融资功能 ,优化

资源配置的功能地位随着市场经济体制中企业制度

和金融制度的演变也变得越来越重要和突出。

证券市场优化资源配置的功能主要体现在:以

流动性为保障 ,证券市场应能以效率标准实现资源

配置 ,并能建立有效的激励机制促进微观经济主体

改善资源利用效率 ,提高创新能力。这一功能的完

备与否也是判断证券市场有效性高低的一个主要标

准 。证券市场效率最终体现在证券市场对资源配置

的影响 ,即作为虚拟经济载体的证券市场对实体经

济运行效率的影响 。具体而言表现在两个方面:宏

观层面资金的配置效率和微观层面各经济单位资源

利用效率的提高。宏观上资金的配置效率主要指证

券市场规模 、结构对货币总量和结构等宏观经济变

量的影响 ,以及何种类型和质量的企业能够进入市

场融资 ,可融资金量的多少和融资成本的高低。微

观层面上资源利用效率的提高 ,则是证券市场外部

监督机制的反映 ,通过合理的股份化 ,构建完善公司

治理机制 ,通过股份持有人“用手投票”和“用脚投

票”的双重机制来实现对公司的监督和治理 ,缓解委

托代理矛盾 ,促进公司高效运行 。

但是 ,资金的合理配置和治理机制的完善不可

能在证券初次发行中一次性实现 ,也不能仅仅依赖

于优化公司内部治理机制 ,必须同时施以持续的外

部治理约束 。企业经济活动的动态性决定了市场必

须在之后的股票交易中对公司的价值进行动态性的

判断 、识别和选择 ,并通过股权交易实现控制权的现

实转移或潜在威胁 ,以此为手段对企业施以持续性

的外部压力和约束 ,促进企业改善经营管理 ,提高资

金利用效率 ,整体上实现资源优化配置 ,证券市场才

有可能达到“有效市场理论”中描述的市场有效状

态 。有效的持续性外部治理机制的建立需要一个较

为完善的公司控制权市场为依托 ,从而证券市场优

化资源配置功能的发挥很大程度上取决于公司控制

权市场的规范程度及其效率 。

(二)公司控制权市场:提升资源配置效率的有

效通道

公司控制权市场是不同的利益主体通过各种手

段收集具有控制权地位的股权或委托表决权 ,以获

得对公司控制而相互竞争的市场 ,多指公众公司控

制权被交易的市场 ,主要的方式有兼并 、收购 、要约

收购与委托书收购等。

从微观上讲 ,公司控制权市场是现代市场经济

体制借以解决企业内的委托代理问题 ,实现激励相
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容 ,提高资源利用效率的重要外部机制。从宏观而

言 ,作为资本市场的重要组成部分和功能模块 ,控制

权市场的运作效率 ,决定着资本市场的规模和整体

有效性 ,很大程度上影响着金融深化的程度。有效

的公司控制权市场还能有效地降低资本市场中的信

息噪音 ,吸引外部投资者将储蓄转化为有效投资 ,加

速证券市场的发展。

(1)公司控制权市场是调整资本存量的有效途

径。“有效市场假说”的分析重点是信息效率 ,从投

资者的角度看其能否获得超额利润 。价格波动虽与

投资者的收益相关 ,却与金融资源的配置没有直接

的关系 。对于已完成股票发行的上市公司来讲 ,股

价的高低并不影响其已经实际占有的金融资源 ,个

别的“用脚投票”并不能直接影响公司对市场资源的

占有和资源的利用 ,交易只是造成财富在投资者之

间的再分配。因为股份这种虚拟资本与实体资本的

运动相脱离时 ,价格变化已不再是金融资源再配置

的途径 ,除非经营不善而使其股票价格大跌 ,面临被

其他公司兼并的威胁 ,兼并企业的管理者在失去工

作的压力下 ,为提高企业业绩而努力工作 ,从而改善

资源利用效率 ,或者被其他投资者收购 ,发生控制权

的转移 ,新的控制权主体通过业务和管理的调整 ,才

可以改善资源的利用效率 ,而这正是公司控制权市

场的功能体现。

(2)公司控制权市场是增量资本配置的导向器 。

证券市场对资源配置的调整 ,一方面通过公司控制

权市场 ,调整存量资本 ,即通过上市公司的控制权交

易调整存量资本在产业和企业间的重新分布;另一

方面通过增发新股 、配股来配置增量资本并促进经

济结构调整 。在配股和增发的过程中 ,已上市交易

的公司股票价格影响配股所获得的资金量的大小 ,

从而影响金融资源的流向 。而投资者对配股和增发

价格的认同与否 ,根本上取决于公司控制权主体对

既有资源的利用效率 ,以及在此基础上投资者所获

得的回报和产生的未来预期。正是公司控制权市场

对控制权主体的筛选和持续威胁 ,才促使管理层以

公司价值最大化和所有者利益最大化为目标 ,努力

改善经营管理 ,进而使再融资获得众多投资者和大

小股东的广泛认同。同时 ,实践中控制权的现实转

移往往伴随着投资者重新评价企业价值 ,并建立公

司经营能力改善的良好预期 ,从而那些目前绩效不

佳但效率潜力巨大的企业仍有机会获得投资者的认

同 ,在配股和增发中赢得支持 ,相应地市场增量资金

仍可保持较高的配置效率 ,而不会因企业暂时的表

现产生误配置。

国外证券市场历史上很多公司并购事件都伴随

有公司股票的溢价 ,国外大量经验研究也试图证实

控制权转移和收购是否创造价值并导致效率的提

高 。据 Jensen(1993)估计:“美国 1976 ～ 1990年目

标公司的股票市场价值共增加了 7 500亿美元 。虽

然关于总价值(目标公司价值和收购公司价值之和)

增加是由兼并收购引起还是对以前股票市场价值被

低估的反映存在争议 ,但股票市场数据表明其总价

值确实大大增加了” ,这也从侧面说明由于公司控制

权市场的存在 ,不论公司价值增加是因为兼并收购

还是因为股票价值的回归 ,两者对增量资金在效率

意义上的导入是毋庸置疑的 。

(3)公司控制权市场是实现创新型资源整合的

外部条件。传统的公司控制权理论以委托代理理论

为基础 ,强调公司控制权市场在降低代理成本 ,惩罚

不称职的企业管理人员等方面的作用 ,当企业经营

无法保障所有者利益时 ,投资者就会抛售企业股票 ,

企业价值就可能被市场低估 ,从而有可能成为收购

的对象 ,发生控制权的转移。但实际上在证券市场

中并非所有的并购对象都是那些市场价值被低估 ,

或经营管理不善的企业。许多经营业绩良好 ,市场

表现优异的企业 ,也时常成为被收购的对象 ,甚至强

强之间也出现兼并与收购。因为相同的资源对不同

的企业家而言因利用方式的不同而具有不同的经济

价值 ,在某些企业家管理下达到“最优利用”的资源 ,

可能在其他更具创新意识的企业家眼中有更大的价

值和提高利用效率的空间。通过公司控制权市场 ,

创新者可以以适当的溢价收购企业的控制权 ,追求

资本利用的更大收益 ,从而以较低的成本实现资源

的创新利用 ,达到更高的利用水平 ,进一步提高证券

市场资源配置效率 。可以说 ,有效的公司控制权市

场不仅是企业公司治理结构有效的外部约束机制 ,

而且有效的公司控制权市场是实现企业家创新能力

发挥的重要市场条件 ,致力于创新的企业家有可能

以较低的成本取得市场资源的控制权 ,并以较高的

经营管理能力从根本上提高资源配置效率 。

三 、控制权市场的低效是中国
证券市场效率的制约因素

曼尼(Manne , 1965)经过实证分析认为:“资本

市场要有效运作 ,一个有活力的公司控制权市场是

非常必要的 ,公司控制权市场外部约束机制在确保

资源配置方面可能是非常重要的” ,如果缺乏一个高
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效规范的公司控制权市场 ,证券市场也就无法通过

控制权的现实交易和潜在的交易威胁实现资源配置

效率的提高 ,因而 ,证券市场中公司控制权市场的完

善程度在很大程度上直接影响着证券市场效率的高

低。

中国政府主导型的证券市场受初始发展条件的

制约 ,制度设置与制度安排不完全 ,加上经济转轨中

旧体制内涵因素持续作用于市场运行 ,证券市场存

在着明显的内生性制度缺陷与市场缺陷 ,这种非市

场化的结构和制度安排同时也极大地制约着控制权

市场的形成和功能发挥 ,控制权市场的不规范已成

为影响证券市场效率的根本因素。

(一)市场的人为分割与低流通性

由于中国股票市场产生之初对国有企业上市做

出了特殊股权安排 ,表现为上市公司股权结构复杂 ,

有国有股 、法人股 、A 股 、B 股 、H 股 、内部职工股和

转配股等 ,其中国有股 、法人股 、内部职工股和转配

股不能在股票市场自由转让 ,这些未流通股占上市

公司总股本的比重大 ,国有股一直处于控股地位 ,A

股 、B 股和 H 股虽然可以在股票市场上自由流通 ,

但各自流通的市场是彼此分割的。并且随着股市规

模的扩大 ,国有股比重过高 ,非流通的国有股 、法人

股总量越来越大 。对在深 、沪证交所公布 1998年年

报的公司进行统计表明 ,包括国家股和法人股在内

的非流通股占上市公司全部股本的 68.4%,由国家

控股的上市公司为 495 家 , 占深 、沪 A 股总数的

57%,其中绝对控股为 265 家 ,相对控股的为 163

家 ,持股数额在 30%以下 ,但仍相对控股的为 67

家。2003年年末未流通股份占 62.60%,其中国有

股占到了 47.43%。国家股 、法人股累积存量大 ,导

致总体资产流通性差 ,非控股股东要想取得公司控

制权几乎不可能 ,机构投资者即使将流通股全部买

断 ,也无法成为上市公司的最大股东 ,从而无法获得

控制权以实现战略目的 ,加大了公司控制权市场运

作的难度和成本 ,难以对资源进行重新配置 ,降低了

证券市场的效率 。目前流通市场上的收购多是一种

短期行为 ,通常只是为了达到影响以至操纵股价的

目的 ,而不是真正意义上的战略投资行动。

(二)股权过度集中

上市公司股权结构的非适度性还表现在股权集

中度过高 。用第一大股东占全部股份的比例来代表

股权集中度 ,第一大股东拥有 50%以上的股权的 ,

视为股权高度集中;第一大股东拥有 20%以下股权

的 ,视为股权高度分散:第一大股东拥有 20%～

50%的股权的 , 视为股权相对集中或相对分散。

1997年中国上市公司前 5位大股东的股权集中度

为 59%,而同年美国 、日本和德国上市公司这一数

字分别为 25.4%、33.1%和 41.5%。股权的高度集

中使国有企业股权主要集中在少数机构手中 ,上市

公司的治理结构与传统的国有企业差别不大。即使

通过协议和拍卖的形式实现控制权的转移 ,垄断的

存在也使交易艰难而低效。由于不担心公司控制权

旁落 ,中小股东监督约束软化 ,公司的重大决策仍掌

握在控股股东手中 ,缺乏约束激励。解决委托代理

问题的外部接管机制的缺失 ,使得由控股股东任命

的企业高层管理经营者更缺乏决策激励 ,甚至与控

股股东合谋坑害中小股东和其他投资者。

(三)控制权市场法律及相关规范制度缺乏

中国证券市场上为数不多的“三无概念股”和部

分国有上市公司通过国有股和法人股的有偿转让和

拍卖 ,可以发生公司控制权的转移。但是 ,由于信息

披露的不规范和相关法律制度的不完善 ,我国证券

市场中上市公司的收购兼并活动中的关联交易较

多 ,三无板块和国有上市公司频频上演假重组 ,收购

者与控股大股东联手操纵市场 ,通过虚假信息披露 ,

在股价波动中借机牟取暴利 ,导致收购重组等控制

权转移行为极不规范 ,背离了通过控制权转移实现

资源重配置的根本目的。据实证分析 ,我国上市公

司大股东侵害度(控制权溢价)远高于英美和日本 、

新加坡等国家 。无疑 ,缺乏法律和相应的各种约束

制度的规范 ,控制权市场的效力必然大打折扣。

四 、结　语

完善中国的公司控制权市场制度与结构 ,本身

就是完善中国证券市场制度的重要内容 ,也是中国

经济转型期证券市场发展的一个重要思路 。公司控

制权市场的规范发展 ,可以促进证券市场制度与结

构的逐步完善 ,实现证券市场功能的扩展与优化 ,并

最终促进我国证券市场效率的提高 ,对加速我国的

金融深化与经济市场化进程意义重大 。

(一)合理调整股权结构

股权结构不合理对公司控制权市场的制度性抑

制 ,是我国证券市场许多问题的深层根源 。控制权

的首要特征即是基于证券流动性的可转移性 ,因而

完善控制权市场必然要求改善股票的流通性 ,实践

中我国全流通问题的解决以及证券市场的整合都与

此息息相关。如前所述 ,良好的股权结构有利于形

成相互制衡的有效的公司治理结构 ,有利于实现公
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司股东价值最大化 ,从而影响公司投资者的目的及

其在资本市场的行为 ,最终表现为股市的繁荣和稳

定。这就要求在解决我国证券市场上非流通股份的

上市流通问题时 ,应该从促进控制权市场的规范发

展和股市的功能完善出发 ,而不能局限于通过减持

来筹集资金的短期目标。

(二)对收购和反收购立法规范

在建立有效的运行规则基础上 ,公司控制权市

场的规范运行同样需要相应的立法监督和适度的合

规性监管 。监管者不能替代当事人做出经济价值判

断 ,但维护程序正义以及交易中尽可能的公开 、公

平 、公正对监管者来说责无旁贷 。应建立相应信息

披露制度 ,要求有收购意图的收购人必须详细披露

其持股的基本状况 、收购资金来源 、收购目的 、进一

步收购计划与发展计划 、一致行动人等信息 ,尽量让

投资者了解收购方的实力和意图 ,以做出理性的判

断 ,减少市场操纵的可能性 。《公司法》既要有利于

公司的长远战略发展 ,也要有利于公司控制权市场

的运作。现行的《公司法》对公司控制权交易规则的

制定多从收购的角度出发 ,在未来《公司法》修订时 ,

应确立反收购立法的原则 ,对控股股东通过修改公

司章程限制公司控制权市场的作用要引起足够的

注意 。

(三)维护中小投资者利益

除了机构投资者和各类大股东外 ,中小投资者

也是公司控制权市场的重要参与力量 ,更是参与公

司控制权市场交易的基础力量 。监管机构必须以保

护中小股东利益为最高原则 ,建立相应的证券民事

赔偿责任制度 ,对收购者在信息披露方面的误导性

陈述 、虚假记载 、重大遗漏等违规行为 ,确立严格 、可

操作的惩处制度。可以借鉴发达国家的经验 ,引入

相关的法律诉讼制度 ,对控制权市场的运作进行全

方位的监管和规范 ,实现对中小投资者利益的有效

保护 。
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