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摘 � 要: 本文利用问卷调查的方法,研究了普通中小投资者对大股东隧道行为、投资者保护等问题的认识

和理解, 以及隧道行为对中小投资者的信心、行为、投资策略等的影响。通过对问卷结果进行统计与分析,

发现大股东的隧道行为会造成中小投资者信心缺失,并使投资者做出相应的行为调整,改变他们对市场发

展的判断和看法, 最终给资本市场带来负面影响。
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1 � 研究背景

多种因素的影响, 造成我国资本市场的制度建

设较为薄弱, 同时上市公司的股权结构较为集中。

在这种背景下,控股大股东经常利用信息优势、资源

优势和控制权优势实施 自利!行为, 而这种自利行

为往往以损害公司及外部中小股东的利益为代

价[ 1] ,如占用上市公司资源、与上市公司进行不公平

的关联交易、转移公司资产, 侵占公司投资机会

等[ 2] 。这种行为被 Johnson等称作 隧道挖掘! [ 3]。

此时,公司治理的主要矛盾是控股大股东与外部中小

股东的冲突。股权分置改革后,我国资本市场进入全

流通时代,但制度建设相对落后和股权集中的状况并

未在短期内得到实质性改变,因此这个矛盾依然存

在。并且,在新的条件下, 大股东隧道行为的实现形

式更加多样化而且更具有隐蔽性,继续给资本市场带

来巨大的影响。因此,深入研究隧道行为在资本市场

上产生的各种效应,具有重要的现实意义。

迄今为止,国内外学者对控股大股东的隧道行

为进行了大量的研究。在研究大股东隧道行为给资

本市场带来的影响时, 多数文献都是从控股大股东

的角度出发, 考察隧道行为对公司及中小投资者利

益的直接侵占以及由此给资本市场带来的负面冲

击。研究发现, 隧道行为降低了上市公司的投资价

值,损害了中小投资者的利益,使股权的市场定价偏

低,并加大了企业外部融资的困难等
[ 4]
。

应该注意到,除了其直接影响外,隧道行为还会

通过其他途径对资本市场造成间接影响。其中一个

很重要的间接影响途径就是通过影响外部中小投资

者对市场的认识、反应和信心,进而再反馈到资本市

场
[ 5]
。从已有资料看, 目前还很少有人从中小投资

者认知的角度来研究投资者对大股东隧道行为的认

识、理解和反应,以及由此给资本市场运行带来的间

接影响
[ 6]
。因此,我们试图在这个领域有所研究和

发现。

本文以问卷调查为研究方法, 以中小投资者为

调查对象,所设计的一系列问题旨在了解中小投资

者对大股东隧道行为的认识、理解和反应,以及隧道

行为对中小投资者信心的影响, 以便于深入掌握大

股东隧道行为对资本市场造成的间接冲击。

2 � 调查问卷的设计[ 7]

2� 1 � 设计原则

本次问卷的设计主要是围绕大股东隧道行为是
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否会影响中小投资者信心和投资行为这一中心来设

计的。考虑到被调查者的教育背景和专业背景, 我

们在问卷设计时严格遵循了明确简洁的原则,即尽

量避免使用专业词汇以及被调查者不易理解的提

法,而尽可能使用通俗易懂的表达方式。同时, 在设

计问题时,特别注意避免出现提示性和诱导性的描

述。本次问卷采用匿名作答方式。

2� 2 � 调查对象
本次问卷调查的对象主要为我国境内 A 股市

场的个人投资者。他们投资的资金量小, 所持股份

占上市公司总股份数的比例微乎其微, 属于典型的

外部中小投资者。

2� 3 � 问卷内容
本问卷总共设计了 25道选择题,其中有 6道多

选题、19道单选题。问卷主要涵盖以下 5个方面的

调查内容: ( 1)对调查对象基本情况的了解。包括其

受教育情况、入市时间、平均持股时间以及对大股东

隧道行为的了解程度。( 2)当大股东利用控制管理

层、关联交易等手段掏空上市公司时,调查对象作出

的反应及具体操作倾向。( 3)调查普通投资者的重

大投资决策与投资者保护之间的关系。例如:投资

者长期持有或者重仓持有某只股票时, 是否会考虑

上市公司大股东行为是否规范、中小投资者是否得

到有效保护等因素。( 4)调查对象对两类上市公司

(对投资者保护好和对投资者保护差)的看法。例

如:投资者是否愿意给予那些对投资者保护好的公

司更高的估价。( 5)调查对象对隧道行为与资本市

场发展两者之间关系的看法。

3 � 问卷的调查形式和途径

本次问卷采用了两种调查方式: ∀ 直接到证券
公司营业部, 向投资者发放并回收问卷。在重庆市

内的西南证券、东北证券和国泰君安 3家证券公司,

我们随机选择了 12家营业部展开问卷调查。 # 通
过与重庆大学经管学院有关管理部门联系,直接向

该学院有股票投资经历的 MBA、MPA、MPAcc 学

员发放调查问卷。调查时间为 2009年 6月 18日 �
2009年 9月 20日。本次问卷共发放调查问卷 686

份,总共收回 434份,其中有效问卷 414份,有效收

回率 60� 3%。

4 � 调查结果统计与分析

下面我们分项报告问卷五大部分的调查情况和

统计结果,并对结果进行分析。

4� 1 � 被调查者的基本情况统计与分析
表 1 � 投资者基本情况统计

问卷题目 选项 被选次数 比例( % )

 是否为专职的投资者?!
是 52 12� 6

否 362 87� 4

 是否接受过经济/

管理类专业的教育?!

是 287 69� 6

否 127 30� 4

 参与股票投资

有多长时间?!

1年以内 126 30� 4

1~ 3年 105 25� 6

3~ 5年 84 20� 3

5年以上 99 23� 7

 在实际操作中平均

持股时间有多久?!

1个月以内 66 15� 9

1~ 3个月 108 26� 1

3~ 6个月 113 27� 1

6~ 12个月 58 14� 0

1年以上 69 16� 9

表 2 � 投资者资金量调查结果统计

问卷题目 选项 被选次数比例( % )

 近 1年来,用于股票投资的

基金(包括已经购买的股票、

股票型基金的价值) 平均水

平上有多少?!

5万元以内 231 55� 9

5万元~ 10万元 108 26� 0

10万元~ 50万元 65 15� 7

50万元以上 10 2� 4

 近 1年来,您用于股票投资

的资金( 包括已经购买的股

票、股票型基金的价值)占家

庭总资产的比例为多少?!

20%以下 267 64� 6
20%~ 40%以内 119 28� 3

40% ~ 75% 16 3� 9

75%以上 12 3� 1

� � 通过对回收的 414份有效问卷的统计发现(见

表 1) :被调查者中有 12� 6%为专职投资者, 87� 4%
为非专职投资者; 从教育背景来看, 有 69� 6% 的被
调查者接受过经济或管理专业教育, 30� 4%的没有
接受过该类的专业教育; 从被调查者入市时间来看,

入市 3 年以内的占到 56� 0% , 3 年以上的占

44� 0%,  新手!的比例较高;从持股时间上来看, 有
69� 1%的投资者热衷于短线操作 ∀。

从投资者所投资金量来看(见表 2) ,近 1年来,

81� 9%的被调查者用于股票投资的资金在 10万元

以内; 92� 9%的被调查者投资股票的资金占家庭总
资产的比例不到 40% , 其中在 20% 以下的占

64� 6%。该结果反映出投资者对股票投资的态度是
比较谨慎的。

综合来看, 本次被调查者的基本情况与其他研

究我国中小投资者情况的资料基本相符, 能满足本

次研究的需要。

为了进一步了解被调查者对大股东隧道行为的

认知程度,我们设计了问题 请问您认为上市公司对

中小投资者权益保护不到位可能表现在以下哪些方
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面(多选)! [ 8]
, 调查的统计结果见表 3。由表 3 可

见,大股东与上市公司进行关联交易、大股东挪用占

用上市公司资金、上市公司披露信息不及时不完整

是被调查者最为熟悉的大股东侵占中小股东利益的

3种行为。同时, 表 3显示被调查者对其他形式的

隧道行为也有一定的了解。

表 3� 投资者对大股东隧道行为认知程度的统计结果

选项
样本

总数

被选

次数

比例

( % )
排名

大股东与上市公司进行关联交易 414 305 73� 4 1

为控股股东提供担保 414 178 43� 0 6

大股东挪用、占用上市公司资金 414 302 72� 9 2

大股东频繁买卖其控制的上市公司股票 414 257 62� 3 4

董事会完全由大股东控制 414 234 56� 5 5

上市公司向大股东定向增发股票 414 176 42� 5 7

上市公司披露信息不及时,不完整 414 300 72� 5 3

4� 2 � 中小投资者对大股东隧道行为的反应分析

当大股东利用隧道行为转移上市公司资产、掏

空上市公司时, 中小股东为了维护自身的利益不受

到侵占,会采取某些方式来反对或规避大股东的隧

道行为[ 9]。结合中小股东的行为特征来看, 其主要

反应是规避。我们设计了一系列问题来了解投资者

在遭遇可能性较大的利益侵占行为时的反应, 并将

其调查结果汇总到表 4。从表 4的问题及其选项设

计看,如果被调查者选择 C或 D,说明投资者对已经

受到或可能将要受到的利益侵占行为反应强烈, 倾

向于卖出或尽快卖出股票, 它表示投资者的信心受

到大股东利益侵占行为的严重冲击。

表 4的统计结果显示: ∀当大股东绝对控制董
事会或者管理层时, 被调查者选择 C 或 D 项的比例

合计占到31� 0% ; # 当上市公司与控股股东之间

表 4 � 投资者对随到行为反应的问卷统计结果列表

问题 选项 被选次数 比例( % )

 当您发现您投资的上市公司的董事会或者管理层由大

股东绝对控制时,您的反应是什么?!

A� 非常乐观,继续持有股票 30 7� 20

B� 有点乐观,谨慎持有股票 165 40� 10

C� 有点悲观,考虑卖出股票 101 24� 20
D� 非常悲观,尽快卖出股票 28 6� 80

E� 股票走势与此无关,对自己的操作没有直接影响 90 21� 70

 当您发现您投资的上市公司经常与大股东之间发生大

额关联交易,您的反应是什么?!

A� 非常乐观,继续持有股票 12 2� 90

B� 有点乐观,谨慎持有股票 99 23� 70

C� 有点悲观,考虑卖出股票 193 46� 90

D� 非常悲观,尽快卖出股票 54 13� 00

E� 股票走势与此无关,对自己的操作没有直接影响 56 13� 50

 当您发现您投资的上市公司的控股大股东频繁买卖自

己的股票,您的反应是什么?!

A� 非常乐观,继续持有股票 18 4� 40

B� 有点乐观,谨慎持有股票 101 24� 60

C� 有点悲观,考虑卖出股票 167 40� 10

D� 非常悲观,尽快卖出股票 84 20� 30

E� 股票走势与此无关,对自己的操作没有直接影响 44 10� 60

 在经济不景气的时候,上市公司宣布继续为公司高层支

付高额的薪酬。您的反应是什么?!

A� 非常乐观,继续持有股票 12 2� 90

B� 有点乐观,谨慎持有股票 70 16� 90

C� 有点悲观,考虑卖出股票 147 35� 70
D� 非常悲观,尽快卖出股票 105 25� 20

E� 股票走势与此无关,对自己的操作没有直接影响 80 19� 30

 当您发现您投资的上市公司虽然发展较好, 但不进行股

利分配或只是象征性分配,您的反应是什么?!

A� 非常乐观,继续持有股票 30 7� 20

B� 有点乐观,谨慎持有股票 105 25� 60

C� 有点悲观,考虑卖出股票 143 34� 30

D� 非常悲观,尽快卖出股票 64 15� 50

E� 股票走势与此无关,对自己的操作没有直接影响 72 17� 40

 当您发现投资的上市公司信息披露不及时、不完整或不

规范时,您的反应是什么?!

A� 非常乐观,继续持有股票 4 1� 00

B� 有点乐观,谨慎持有股票 78 18� 80

C� 有点悲观,考虑卖出股票 177 42� 50

D� 非常悲观,尽快卖出股票 121 29� 50

E� 股票走势与此无关,对自己的操作没有直接影响 34 8� 20

 当监管部门或媒体披露出某公司大股东侵占中小股东

权益的事件时,如果您正好持有该公司股票, 您的反应是

什么?!

A� 非常乐观,继续持有股票 2 0� 50

B� 有点乐观,谨慎持有股票 32 7� 70

C� 有点悲观,考虑卖出股票 172 41� 50

D� 非常悲观,尽快卖出股票 176 42� 60
E� 股票走势与此无关,对自己的操作没有直接影响 32 7� 70
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发生大额关联交易时, 被调查者选择 C或 D项的比

例合计占到 59� 9% ; ∃当大股东频繁买卖自己的股
票时, 被调查者选择 C 或 D 项的比例合计占到

60� 4% ; %当在经济不景气的时候,上市公司宣布继

续为公司高层支付高额的薪酬, 被调查者选择 C 或

D项的比例合计占到 60� 9%; &当上市公司虽然发
展较好,但不进行股利分配或只是象征性分配时,被

调查者选择 C或 D项的比例合计占到 49� 8%; ∋当
上市公司信息披露不及时、不完整或不规范时, 被调

查者选择 C或 D项的比例合计占到 72� 0% ; (当监
管部门或媒体披露出某公司大股东侵占中小股东权

益的事件时, 被调查者选择 C 或 D项的比例合计占

到 84� 1%。
从上述统计结果看,投资者对大股东各种形式

的隧道行为均有所认识和理解, 并会对这些行为做

出不同程度的 规避!反应。
4� 3 � 投资者的重大投资决策与投资者保护的关系

中小投资者在选择长期持有或者重仓持有一只

股票时,对其而言意味着做出一项重大决策,通常比

短期操作更为慎重,考虑的因素也会更多
[ 10]
。本部

分主要调查投资者进行长期或重仓投资时,是否会

考虑投资者保护因素。调查具体结果见表 5~ 表 6。

表 5和表 6显示: 在进行长期持有某公司股票

的决策时,有 34� 3%的被调查者会将投资者的保护
问题纳入考虑范围, 在进行重仓持有的决策时有

26� 6%的人会将此问题纳入考虑范围。这说明投资
者的受保护状况的确对投资者的信心和决策带来了

影响。

另外, 我们还调查了在实践中长期投资策略难

以真正得到投资者认同的主要原因(见表 7)。从表

7可见, 61� 8%的被调查者认为 中小投资者保护不
到位。即使公司赚钱, 中小股东也很难得到实在的

好处。与其长期投资, 不如捞一把就跑!是造成难以

坚持长期投资的首要因素。该结果反映出投资者保

护对投资者行为影响的重要性: 投资者保护不到位

将会使投资者行为倾向于短期化。

表 5 � 选择长期持有某只股票的原因(多选)统计结果

选项
样本

总数

被选

次数

比例

( % )
排名

技术趋势长期向好 414 190 45� 9 3

公司的大股东行为规范,在中小

股东的保护方面做得好
414 142 34� 3 4

公司的基本面比较突出 414 268 64� 7 2

该公司所处行业发展前景好 414 316 76� 3 1

该公司是大公司 414 74 17� 9 5

其他 414 40 9� 7 6

表 6 � 选择重仓持有某只股票的原因(多选)统计结果

选项
样本

总数

被选

次数

比例

( % )
排名

最近一段时间涨势比较好 414 252 30� 4 2

朋友推荐 414 240 29� 0 4

公司的基本面比较突出 414 293 71� 0 1

该公司对中小股东的利益

保护较好
414 110 26� 6 5

有内部消息 414 122 29� 5 3

其他 414 62 15� 0 6

表 7� 长期投资策略在实践中难以得到真正认同的

主要原因(多选)统计结果

� � � � � 选项
样本

总数

被选

次数

比例

( % )
排名

公司基本面难以持续向好 414 124 30� 0 4

宏观面、行业因素可能

发生不利变化
414 253 61� 1 2

对中小投资者的保护不到位

(即使公司赚钱,中小股东也

很难得到实在的好处,与其长

期投资,不如捞一把就跑)

414 257 61� 8 1

技术分析经常会发出明显的

卖出信号
414 150 36� 2 3

其他 414 54 13� 0 5

4� 4 � 对投资者保护高与低的公司比较[ 11]

本部分主要调查投资者如何看待对投资者保护

好与差的公司之间的差异。调查及统计结果见表 8。

由表 8 可见, 在其他条件相同的情况下: ∀
77� 8%的投资者愿意给予在中小投资者保护方面做
的好的公司更高的估价; # 38� 6%的被调查者认为
长期投资对中小投资者保护较好的公司将获得更高

的收益。这个比例明显高于选择 投资收益差不多!
与 投资收益更低!的投资者; ∃ 57� 0%的被调查者
认为对中小投资者保护较好的公司安全性更好。这

个比例明显高于选择 安全性差不多!与 安全性更
低!的投资者。

当调查投资者对投资者保护水平不同的公司在

牛市阶段走势的看法时, 对投资者保护较好的公司,

被调查者选择 上涨幅度更大!的比例为 22� 7%, 选
择 上涨幅度更小!的比例为 10� 1%, 前者明显大于
后者。当调查投资者对投资者保护水平不同的公司

在熊市阶段走势的看法时, 对投资者保护较好的公

司,被调查者选择 下跌幅度更大!的比例为 8� 7% ,

选择 下跌幅度更小!的比例为 33� 3%, 后者是前者
的 3倍多。

综合这两项调查结果, 反映出中小投资者在牛

市阶段不大在意投资者保护状况,但在熊市阶段则

明显要重视得多。一个可能的解释是: 牛市的赚钱

效应冲淡了中小投资者对大股东隧道行为的担忧。
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但在熊市阶段,投资者面对股票价格下跌, 信心受到

动摇,此时更加关注资产的安全性,加重了对大股东

利益侵占行为的担忧。因此, 那些对投资者缺乏保

护的公司,会进一步打击投资者信心,加剧股票价格

的下跌幅度,从而放大了市场风险。

表 8 � 投资者保护好与差公司的评价结果统计

问题 选项 被选次数 比例( % )

 其他条件相同,您是否愿意对中小投资者保护较好的公司的股票

给出更高的估价?!

是 322 77� 8

否 92 22� 2

 其他条件相同,相对于投资对中小投资者保护较差的公司而言,当

选择长期投资于对中小投资者保护较好的公司时,您更认可下面哪

种说法?!

投资收益更高 161 38� 6

投资收益差不多 44 10� 6

投资收益更低 28 6� 8

不好判断 181 44� 0

 其他条件相同,相对于对中小投资者保护较差的公司而言, 当选择

长期投资于对中小投资者保护较好的公司时,您更认可下面哪种说

法?!

安全性更好 237 57� 0

安全性差不多 36 8� 7

安全性更低 24 5� 8

不好判断 117 28� 5

 较之对投资者保护差的股票,在牛市时,对于对投资者保护较好的

上市公司的股票,您认为下面哪样说法更准确?!

上涨幅度更大 94 22� 7

上涨幅度更小 42 10� 1

投资者保护与股价上涨幅度之间没有什么关系 106 25� 6

不好判断 172 41� 5

 您认为在熊市时,对投资者保护较好的上市公司的股票较之对投

资者保护差的股票,哪样说法更准确?!

下跌幅度更大 36 8� 7

下跌幅度更小 138 33� 3

投资者保护与股价下跌幅度之间没有什么关系 70 16� 9
不好判断 170 41� 1

� � 注意到该部分问题的答案中, 大量的被调查者

选择了 投资者保护与股价变化没有关系!或者 不
好判断!的选项。这一结果并不影响我们的分析结

论,因为现实中股价变动的影响因素是非常多样化

的,投资者持有这样的看法在我们的意料之中。

4� 5 � 隧道行为与市场发展的关系[ 11�12]

该部分调查投资者对 大股东隧道行为与市场

发展关系!的看法。当被问及对我国资本市场长期
发展感到信心不足的问题时, 有 79� 2%的被调查者
选择了 公司信息不透明, 太多暗箱操作, 投资者保
护不到位!,排在第 1位,远远超过了排在第二的 大

小非减持!(见表 9)。

表 9� 对我国资本市场长期发展感到信心不足的原因

(多选)结果统计

选项 总数
被选

次数

比例

( % )
排名

宏观经济形势不确定 414 164 39� 6 3

宏观调控,资金紧张 414 128 30� 9 4

公司信息不透明,太多暗箱操作,

投资者保护不到位
414 328 79� 2 1

大小非减持 414 200 48� 3 2

� � 自从本次世界性金融危机爆发以来, 在很短的

时间内,我国股市从最高点跌到最低点,跌幅大概有

70%,排在全球股市跌幅前几位。当被问及我国股

市出现如此大跌幅的深层次原因时,有 68� 1%的被
调查者选择了 制度不完善,对中小投资者的保护不

到位, 使市场缺乏信心!这个选项,也是排在第 1 位

(见表 10)。

表 10 � 2007 以来我国股市大跌的深层次原因(多选)

结果统计

选项 总数
被选

次数

比例

( % )
排名

前两年我国股市出现了过度大幅上涨 414 256 61� 8 2

企业的业绩迅速恶化 414 110 26� 6 6

制度不完善,对中小投资者的保护

不到位,使市场缺乏信心
414 281 68� 1 1

国家宏观调控 414 168 40� 6 4

宏观经济形势恶化 414 242 58� 5 3

其他原因 414 122 29� 5 5

� � 综合以上结果可以得出, 中小投资者对资本市
场长期发展的判断确实受到投资者保护状况的巨大

影响。相对于发达资本市场而言,我国的资本市场

才刚刚起步, 在投资者保护问题上还存在许多不

足[ 13]。在面对 2007 年发生的世界性金融风暴时,

大股东不但没有起到稳定市场的作用, 反而继续利

用隧道行为侵占中小投资者利益,严重打击了投资

者的信心。为了免受更大的损失,中小投资者只有

选择用脚来投票。当众多的投资者均选择这一行动

时,无疑会加剧股市的下跌,最终结果是进一步放大

了资本市场的风险
[ 13]
。

5 � 结论与启示

通过对普通中小投资者的问卷调查,本文主要

得到以下结论: 中小投资者对大股东隧道行为、投资
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者保护问题有一定的认识和理解。投资者保护的好

坏会影响到投资者信心、买卖行为、投资策略以及对

市场整体发展的看法。这些影响会通过投资者的行

为最终反馈到市场, 并对资本市场造成负面冲击。

通过调查,我们可以发现造成对中小投资者保护不

力的一些原因: ∀ 我国制度和监管不够成熟。制度
上的缺陷和监管环节的低效, 不能有效的约束一些

大股东伤害中小投资者的行为。 # 股权过于集中。
少数的大股东占有大部分的股权, 使得公司的决策

偏向大股东的利益。∃ 中小投资者不够成熟。中小
投资者自身素质普遍较低, 缺乏对上市公司的认识。

%信息的披露不透明。上市公司诸多决策不透明甚
至暗箱操作, 使得大股东与中小投资者的信息严重

的不对称
[ 14]
。

由本文得到的启示:现代市场经济在某种意义

上就是 信心经济!。市场参与者若保持足够信心,
即使经济有一些问题, 也可能在发展过程中逐步化

解;而如果信心缺失,则会给整个市场带来致命的冲

击,从而造成资本市场大幅的波动, 加大市场风险,

更有甚者可能导致整个金融市场丧失融资功能和资

源分配功能。因此, 坚定信心是应对世界经济动荡

和金融危机的有力武器,也是维护资本市场健康平

稳发展的有力保障。而加强投资者保护, 特别是加

强对中小投资者的保护,抑制大股东的隧道行为,则

是增强市场信心的重要途径。

在加强投资者保护方面, 应做好以下方面的工

作: ∀加强对我国公司股权结构的改造, 扭转 一股
独大!的局面; # 进一步完善信息披露制度,加大外
部监管力度, 提高公司违规成本,增强管理层的诚信

意识; ∃ 严格监控大股东在二级市场上买卖股票的
行为,防止大股东利用掌握的信息和资源优势操纵

股价; %进一步完善独立董事制度,充分保证独立董
事的公正; &加大外部审计力度,确保外部审计制度

有效执行。
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Study on Influence of Tunneling Behavior of Controlling Shareholders on Confidence and

Behavior of Small Shareholders: Based on Questionnaire Survey

Chen Geng , Guo Zhu, Chen Cheng
( College of Econ omics and Bus ines s Administ rat ion, Chongqing University, Chongqing 400030, China)

Abstract: Based on the quest ionnaire survey, this paper studies the u nders tanding of small s hareh olders for tunneling b ehavior of con t rol ling

sh areholders, and th e im pacts of tu nnel ing behavior on their conf iden ce, b ehavior and invest ing st rategies. T he result s show that tun nel ing w ould

w eaken sm all sh areholders'conf idence, and shif t their invest ing decisions and behaviors, an d change their judgement ab ou t fu tu re d evelopment of

capital mark et , w hich ult imately brings negat ive st rike for capital market .

Key words: tun nel ling beh avior; sm all s har eholder; quest ion nai re survey
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