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前言

　　孙健的博士论文《控制权转移中的市场反应——基于投资者情绪的分析视角》即将出版，作为他
的导师，我为他取得的成绩感到高兴，同时也对他未来的学术发展寄予厚望。
　　上市公司控制权转移不仅是现代公司治理机制中的核心问题，也是资本市场研究中的重要问题。
从理论上讲，合理的控制权转移有利于推动公司治理结构的完善，有利于发现公司的真实价值，有利
于股东财富最大化；而在我国资本市场的实践中，越来越多控制权转移事件的出现使得实务界和学术
界尤为关注控制权转移事件的影响。
我从2004年开始关注上市公司的控制权问题，成功申请了国家社科基金“基于控股股东利益的中国上
市公司资本运营研究”，着重分析控股股东的控制权对上市公司资本运营的影响；随着研究的逐渐深
入，我又着眼于控制权转移中各方的利益关系，于2006年申请了国家自然科学基金“中国上市公司控
制权转移的利益流动研究”，课题的研究成果已发表在《中国社会科学》、《经济研究》、《管理世
界》、《会计研究》、《中国软科学》等核心刊物。
　　传统的控制权转移的研究主要分为三个方面：（1）控制权转移的动因，包括管理协同效应理论
、财务协同效应理论、赋税效应理论以及信号与信息理论等；（2）控制权转移的财富效应，主要从
市场反应和财务绩效两个角度进行；（3）控制权转移的财富效应的影响因素，包括：政府和法律的
因素、公司股权结构、资产结构、公司规模和所属行业等。
上述传统研究中均有一个隐含假定：投资者能够完全理性地看待上市公司的控制权转移事件并对此作
出反应。
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内容概要

　　近年来，越来越多的国外研究表明经典的金融理论已经不能完全解释资本市场中的股票价格的波
动，因此更多的学者将研究的注意力转向行为金融领域，他们认为投资者情绪是影响股票价格的重要
因素。
从我国市场来看，一方面从2006年至今，我国资本市场经历了“牛市”和“熊市”的转变过程，尽管
此次的“熊市”很大程度上归因于全球金融危机，但是从这一轮牛市和熊市的转换中可以看出投资者
情绪对股票收益影响巨大；另一方面，我国的市场制度促使在我国投资者情绪与股票收益之间存在较
高的相关性，我国资本市场长期以来缺乏做空机制，造成了我国资本市场的价格往往只能反映最乐观
投资者的价格，因而导致在牛市的情况下股票价格往往更容易被高估。
　　本书认为，在我国，控制权转移事件提供了一个很好的研究投资者情绪与市场反应的“实验场所
”，一方面投资者往往由于能够获得较高的回报而对于控制权转移事件有乐观的倾向；另一方面，控
制权转移中存在的信息泄露又使得本书可以检验信息不对称对投资者情绪和市场反应的综合影响。
因此本书以“控制权转移中的市场反应——基于投资者情绪的分析视角”为题，研究控制权转移中投
资者情绪对市场反应的影响。
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作者简介

　　孙健，1982年1月生，江苏姜堰人，毕业于中国人民大学商学院财务管理专业，获管理学博士学位
，现任中央财经大学会计学院管理会计系讲师。
　　研究方向主要集中在公司财务、行为金融、市场微观结构等领域。
　　作为主要研究者，参与国家自然科学基金资助项目“中国上市公司控制权转移的利益流动研究”
　（编号：70572096）、国家自然科学基金资助项目“线性信息动态视野卜剩余收益估值模型的实证
研究”（编号：70802006）、国家自然科学基金资助项目“内部资本市场运作方式、配置效率与盈余
质量”（编号：70872106）等项目的研究，并取得了较丰硕的研究成果，已在《管理世界》、《会计
研究》、《管理科学》等杂志上发表学术论文多篇。
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章节摘录

　　此外，由于本书的一个主要贡献是利用高频分笔数据估计控制权转移前的信息不对称程度，因而
在文献回顾中专门回顾了关于逆向选择成本的估计模型和估计精度。
而对于投资者情绪的研究回顾，主要包括投资者情绪的度量的成果和投资者情绪与股票收益的相关文
献。
　　第3章从并购动能出发，间接地研究控制权转移中的投资者情绪。
首先，研究在我国短期内是否存在并购动能的现象，即本次控制权转移事件首次宣告日附近的累积超
额收益是否与并购市场的热度有关，如果两者之间确实存在正相关则说明并购动能是存在的。
关于并购动能的理论解释包括理性行为下的协同效应和非理性行为下的过度乐观。
其次，继续研究控制权转移宣告的长期反应，如果长期反应没有显著趋势，则说明在宣告日附近的价
格是投资者理性的表现，并购动能的产生根源于并购的协同效应；如果长期反应存在明显的反转趋势
，则说明在宣告日附近投资者过度乐观了。
此外，还分别检验了投资者对业绩不同和流通市值不同的公司的不同反应，结果发现，投资者对业绩
较差的公司（ST公司）和流通市值低的公司更容易过度乐观。
　　第4章利用我国资本市场的数据构建了一个投资者情绪指数。
第3章尽管得出了控制权转移中投资者过度乐观的结论。
但是有两个不足，一是缺乏对投资者情绪的直接度量；二是不能反映控制权转移宣告日前的投资者情
绪对控制权转移宣告日附近的累积超额收益的影响。
国内有几个主要的情绪度量方法，如央视看盘和巨灵投资者情绪数据库，但是国内的情绪的度量方法
均是以投资者调查为主，调查数据具有相当的主观性，同时投资者的行为不一定与调查时所填的结果
相符，因此国外的研究认为用调查数据作为度量指标是不稳健的。
本书借鉴BakerandWungler（2006）的做法，利用资本市场的客观数据来构建我国资本市场的投资者情
绪指数。
　　第5章研究控制权转移宣告日前的市场情绪与宣告日附近的累积超额收益之间的关系。

Page 6



第一图书网, tushu007.com
<<控制权转移中的市场反应>>

版权说明

本站所提供下载的PDF图书仅提供预览和简介，请支持正版图书。

更多资源请访问:http://www.tushu007.com

Page 7


