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　　［摘　要］　近年来，机构投资者稳步发展，逐渐成为证券市场的中坚力量。然而专业机构投资者发展不足，限
制参与公司治理的能力。以深市Ａ股２００８－２０１２年间的深市Ａ股公司为样本，运用多元回归模型，首先检验机构
投资者持股与企业绩效的关系，其后加入代理成本为中介变量，分析机构投资者持股是否通过代理成本对企业绩

效形成影响。研究发现：机构投资者持股对上市公司绩效特别是国有企业产生了积极影响，但代理成本并不在机

构投资者持股与企业绩效间起到显著的中介作用。
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　　一、引言

企业最为显著的特点是所有权与经营权的分

离，这种分离在给企业带来高度专业化经营的同时

也使企业产生了相应的委托代理问题。无论是所有

者与经营者的利益冲突，还是大股东与中小股东的

代理问题，其围绕的焦点在于企业剩余利益的分配。

企业中股东对于剩余利益的索取程度取决于实际控

制权的归属，掌握着企业内部资源的实际控制人与

企业的其他利益相关者，重复博弈、相互妥协，形成

了一个较为稳定的剩余利益分配结果。而这种剩余

利益的分配往往并不和企业的所有权对应成比例。

企业的实际控制者会试图打破原有契约，谋取超额

利益，在“道德风险”与“逆向选择”的作用下，代理

成本也就相应产生了。公司治理的核心问题就是要

构建有效的公司治理体制，降低代理成本，保护股东

的利益。

解决企业代理问题的关键点在于对企业的实际

控制人形成有效的监督，这种监督既可以来自于企

业的外部约束，例如国家出台的条例与政策等；也可

以来自于内部，例如企业内部控制体系构建与股权

制衡等。中小股东积极地参与公司治理，进行自我

保护，是一种有效地减少企业代理问题、降低代理成

本的方式。然而普通中小股东由于自身的局限性，

往往难以对企业的经营与管理决策产生有效影响。

出于对自身利益的考虑，对公司内部监督这一“公

共产品”进行“搭便车”，无疑是大多中小股东的最

优选择。

随着我国证券市场的发展与进一步完善，中小

股东群体逐渐分化。上世纪七十年代后，机构投资

者迅速发展。较之于个人投资者，机构投资者在资

金规模、信息获得以及科学决策等方面具有较强的

优势。随着自身持股的不断增加，西方机构投资者

逐渐抛弃了“用脚投票”的方式，变为主动参与公司

内部治理，维护自身利益、保障投资效率。西方研究

表明，机构投资者通过股权制衡作用，有效抑制了大

股东的“隧道挖掘”以及“内部人控制”（冯根福，

２００１）现象的存在。Ｇｏｍｅｓ和Ｎｏｖａｅｓ（２００５）认为第

二大股东的存在不但减少了经理人的私人收益，还
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对大股东从上市公司转移资源起到了良好的抑制作

用。

我国专业机构投资者发展不足，限制了其对上

市公司治理及现金分红等制度的影响力，使得长期

投资和价值投资的策略往往难以获取利润，机构只

能选择短期投机的投资策略。机构投资者应成为我

国股票市场稳定的有力保障，但现有路径依赖下政

府往往“一股独大”，机构没有足够的动力进行价值

投资，机构投资者活动主要集中在二级市场。其追

涨杀跌的投资行为反而在很大程度上加大了我国股

市的波动，后果背离了原有的初衷。加快扭转我国

“散户化”的投资者结构、引导机构投资者进行价值

投资，也就成为改善我国资本市场现状、引导企业健

康发展的关键。

企业经营过程的参与者存在着多种相互关系，

机构投资者的加入势必改变原有均衡。在我国当前

情境下，机构投资者持股能否对企业绩效产生影响，

又会怎样影响是我们所要研究的。本文旨在将机构

投资者持股与企业绩效结合起来，并联系企业的代

理成本，进而将两者直接的影响机理更清晰的挖掘

出来。

二、文献回顾与研究假设

机构投资者参与公司实务旨在维护自身利益，

那么这种行为是否有利于改善公司治理结构，不同

研究对此形成不同见解。不少研究认为机构投资者

的参与对于公司治理是有益的，ＡｓｓａｆＨａｍｄａｎｉａｎｄ

ＹｉｓｈａｙＹａｆｅｈ（２０１１）认为机构投资者改善了公司整
体的价值取向，从而优化了公司的治理结构。Ａｎｅｔａ

Ｈｒｙｃｋｉｅｗｉｃｚ（２００９）发现积极主义降低了被投资企
业的资本成本。ＧｉｌｌａｎａｎｄＳｔａｒｋｓ（２０００）以及 Ｋａｈ

ａｎａｎｄＲｏｃｋ（２００６）发现投资基金与对冲基金的参

与在促进公司政策、组织以及管理方面起到了非常

强的促进作用。Ｃｈｕｎｇｅｔａｌ．（２００２）和 Ｖｅｌｕｒｙａｎｄ

Ｊｅｎｋｉｎｓ（２００６）则得到高机构持股比例的公司，账目
虚报可能性较小，盈余的数据也更加可靠的结论。

ＣｈｒｉｓｔｏｐｈｅｒＲａｙＲｅｕｔｚｅｌ（２０１２）表明参与治理的机构

投资组合稳定性越强，企业ＩＰＯ失败的可能性越小，
而董事会外部控制现象会降低此影响。

同时另外一些文献则表明机构投资者参与对公

司治理的影响较小，对于公司股票以及盈余的作用

微乎其微，如 ＴｈｏｍａｓａｎｄＣｏｔｔｅｒ（２００７）、ＲｏｂｅｒｔＣ．

Ｉｌｌｉｇ（２００８）。同样 ＧｉｌｌａｎａｎｄＳｔａｒｋｓ（２００７）也发现

持股比率对公司治理的改善作用没有预想的强烈。

ＲｏｂｉｎＧｒｅｅｎｗｏｏｄａｎｄＭｉｃｈａｅｌＳｃｈｏｒ（２００７）则表明纵

使有参与治理的倾向，然而由于自身的短视特性，对

冲基金更善于寻找被低估的资产来完成并购，而非

参与长期公司治理。

机构投资者在影响公司治理结构的同时也对公

司的业绩与股价造成影响。对于机构投资者与公司

业绩关系的研究，于上世纪九十年代初期已经开始。

ＯｐｌｅｒａｎｄＳｏｋｏｂｉｎ（１９９８）通过财务绩效研究后，发
现机构参与公司治理会导致业绩提升；ＭｃＣｏｎｎｅｌｌ

ａｎｄＳｅｒｖａｅｓ（１９９０）选择托宾Ｑ值作为企业业绩的替

代变量，经过实证分析发现机构投资者的持股水平

与托宾Ｑ值之间存在着较为显著地正向关系，这也

就证明了机构投资者参与公司治理具有较为明显的

治理改善作用；ＡｎｅｔａＨｒｙｃｋｉｅｗｉｃｚ（２００９）发现机构

持股降低了被投资企业的资本成本。ＫｅｎｎｅｔｈＷｍ．

Ｋｕｒｙ（２０１０）表明机构持股有益于提高企业的盈余
管理水平。而上述这些无疑都提升了企业的绩效。

ＣｈｒｉｓｔｏｐｈｅｒＲａｙＲｅｕｔｚｅｌ（２０１２）表明参与治理的机构
投资组合稳定性越强，企业ＩＰＯ失败的可能性越小，

而董事会外部控制现象会降低了这种影响。我国学

者也作出了大量相关研究肖星与王琨 （２００５）、石良
平与李洋 （２００７）、张婉君 （２０１０）等均指出机构投

资者对大股东掏空等行为可以起到强有力的制衡作

用。而姚颐、刘志远 （２００７）对Ｐｏｕｎｄ二十世纪九十
年代所提出的战略合作假说进行了研究，结果表明，

在我国股权分置改革的过程中，机构投资者并未真

正的起到保护中小股东利益的作用。刘志远、花贵

如等 （２００９）对上述研究进行延伸，发现在多种原因

的作用下，国有企业中的机构投资者并不能抑制大

股东的资金侵占行为。基于前人文献，并结合我国

现实，本文认为，机构投资者持股比例与企业绩效存

在相关性，持股比例越高，表明投资者对企业整体给

予越高的肯定。机构投资者持股比例越高，其监督

能力越强，企业绩效越好。因此提出以下假设：

假设１：机构投资者整体持股比例与企业绩效

高度显著正相关。

在我国上市公司股权结构中，非流通股股东占
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绝对控股地位，而流通股股东占少数股权。由于控

股股东的流动性很小，因而流通股股东“搭便车”的

问题非常突出。我国大部分上市公司的前身为国有

企业，这些上市公司在改制上市时，普遍采取改组公

司骨干部分为股份公司，剥离公司非经营性资产，由

被剥离部分成立集团公司来控股股份公司。采用这

种形式，股份公司与集团公司之间存在着密切的利

益关系。股份公司与集团公司在人事安排，特别是

高层领导方面有许多是重叠的。这又形成了所谓的

“内部人控制”问题。内部人控制问题的出现，使得

国内的经理人市场和控制权市场难以有效形成，而

流通股股东又普遍“搭便车”，使得上市公司缺乏有

效的监督，上市公司的治理水平也就不能真正提高，

其绩效也就难以得到保证。

我国资本市场起步较晚，机构投资者在近些年

来逐步经历了由无到有的过程，虽然我国的机构投

资者表现出了参与公司治理的意向，然而在我国的

特殊经济体制下，机构投资者并未真正发挥自身的

积极股东角色。我国的机构投资者主要通过间接的

方式对企业的经营和管理产生影响，这主要包括两

个方面：首先，机构投资者具有更强获知与处理企业

外部信息的能力，机构投资者会以建议的方式将这

些信息传递给企业，这无疑提高了企业与市场的信

息对称水平；其次，机构投资者会通过自身的股票减

持来表达对自身的不满，这也就所谓的“用脚投票”

的方式。这种方式虽然难以直接影响到管理层任职

与薪酬，然而董事会其他股东会对这种行为进行考

虑，这势必会影响到管理层利益分配格局。例如

Ｒｙａｎ（２００２）以美国的机构投资者为研究样本，发现
机构投资者的干预和活动水平对公司的业绩有显著

的影响。本文认为，我国现状下，机构投资者有效参

与公司治理的行为并不普遍存在，机构大多通过间

接方式影响企业绩效。因此，提出下列假设：

假设２：代理成本在机构投资者持股比例与持
股公司业绩关系中并不能起到显著中介效应。

三、数据与研究设计

（一）样本与数据来源

为了实证检验我国上市公司中机构投资者持股

与企业绩效的关系，本文选择 ２００５年以前上市，

２００８－２０１２年期间的深市 Ａ股上市公司为初选样

本。其后对上述样本进行处理：剔除了金融保险类

上市公司，ＳＴ和ＳＴ上市公司，财务数据、治理数

据缺失的公司；机构投资者总体持股比例为０的样
本；同时剔除１％和９９％分位数以外的异常值。剔

除后本文的研究样本总数为 １０５８家公司。我们所

选用的数据全部来自深圳国泰安 ＣＳＭＡＲ数据库和
ＲＥＳＳＥＴ数据库，其中财务数据来自 ＣＳＭＡＲ数据

库，机构投资者持股数据来自ＲＥＳＳＥＴ数据库，所使
用的数据计算工具为 ＥＸＣＥＬ，统计软件采用 ＳＰＡＳＳ

１７．０。

（二）变量定义

综合考虑本文的研究目的、数据的可获得性以

及合理性，机构投资者持股变量采用机构投资者持

股比例（ＴＩＨ），是指公司所有股东中所有类别机构
投资者的持股比例之和，反映了机构投资者影响企

业运营与管理的可能性以及作用大小，机构投资者

持股比例越高，其对企业所起到的间接作用也就越

强。同时考虑到机构异质性对机构持股比例与企业

绩效关系所产生的影响，本文同时选取持股比例最

大的证券投资基金、社保基金和ＱＦＩＩ三种机构投资

者持股比例之和作为稳健性检验的自变量。

在中介变量的选取方面，我们采用 Ｊａｍｅｓ等

（２０００）的第一种方法，采用销售收入管理费用率作

为企业代理成本的替代变量，这一选取方式的有效

性在我国也得到了李寿喜 （２００７）等的证实。这一

指标主要反映经理由于过度在职消费所引起的浪

费。

在控制变量方面，参考 ＦａｃｃｉｏＭ．（２００８）及姜

付秀等 （２０１０）的研究，采用以下变量作为控制变量
（详见表１）。另外，由于不同年份宏观经济环境可

能存在重大差异，选择了年度哑变量对不同年份宏

观经济环境的差异进行控制。同时控制行业因素对

实证结果产生的影响，取虚拟变量 ＩＮＤＵＳ作为控制

的标准。根据２０１２年证监会行业分类标准，剔除掉
金融业的数据，共对１２个行业进行分析。设置１１

个虚拟变量，消除行业差异可能对实证结果产生的

影响。

（三）研究设计

根据前文的分析，以下研究模型的设计思路是：

（１）上市公司经营业绩如果与机构股东持股比例显
·０７·
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　表１ 相关变量及说明

变量类型 变量名称 变量说明

机构总体持股比例（ＴＩＨ） 年末机构持股占总体比重

控制

变量

股权集中度（ＣＯＮ） 前１０大股东持股占总体比重
员工规模（ＥＭＰ） 年平均员工人数的自然对数

资产规模（ＳＩＺＥ） 总资产的自然对数

董事会独立性（ＩＤＩＲ）
独立董事人数占董事会

规模的比例

长期偿债能力（ＬＥＶ） 资产负债率取倒数

企业性质（ＳＨ）
国有控股企业为１；
非国有控股企业为０

行业因素（ＩＮＤＵＳ）
参照中国证监会行业分类，当

处于该行业时为１；否则为０
年度（ＹＥＡＲ） 当处于该年度时为１；否则为０

中介变量 代理成本（ＡＥＧＮＴ） 销售收入管理费用率

被解释

变量

年度净资产收益率（ＲＯＥ） 净利润／股东权益余额
年度总资产收益率（ＲＯＡ） 净利润／总资产余额

著正相关，那么说明机构投资者的参与对公司的经

营与管理产生影响；（２）将代理成本作为中介变量，

若机构投资者持股比例显著影响企业代理成本，代

理成本又显著影响公司价值变动，则代理成本的中

介效应显著，说明机构股东积极治理价值效应的发

挥主要通过降低企业代理问题实现的。

ＲＯＡ＝α＋φ１ＴＩＨ＋φ２ＣＯＮ＋φ３ＥＭＰ＋φ４ＳＩＺＥ

＋φ５ＩＤＩＲ＋φ６ＬＥＶ＋∑
１３

ｋ＝１
γｋＩＮＤＵＳ＋∑

２

ｔ＝１
δｉＹＥＡＲ＋ξ

（１）

ＡＧＥＮＴ＝α＋φ１ＴＩＨ ＋φ２ＣＯＮ＋φ３ＥＭＰ＋

φ４ＳＩＺＥ＋φ５ＩＤＩＲ＋φ６ＬＥＶ＋∑
１３

ｋ＝１
γｋＩＮＤＵＳ＋∑

２

ｔ＝１
δｉ

ＹＥＡＲ＋ξ （２）

ＲＯＡ＝α＋φ１ＴＩＨ＋φ２ＣＯＮ＋φ３ＥＭＰ＋φ４ＳＩＺＥ

＋φ５ＩＤＩＲ＋φ６ＬＥＶ＋∑
１３

ｋ＝１
γｋＩＮＤＵＳ＋∑

２

ｔ＝１
δｉＹＥＡＲ＋ξ

（３）

模型 （１）用来检验机构投资者持股 （ＴＩＨ）对

企业绩效 （ＲＯＡ）的总效应，选取机构投资者总体持

股比例来衡量ＴＩＨ，选取总资产净收益率 （ＲＯＡ）来

衡量企业绩效。为控制其他因素对企业绩效产生的

影响，本文将控制变量组设定为：股权集中度

（ＣＯＮ）、公司规模 （ＳＩＺＥ）、员工人数 （ＥＭＰ）等。

模型（２）来检验机构投资者持股对代理成本的抑制

效应，将被解释变量设定为代理成本（Ａｇｅｎｔ），根据

李寿喜等学者相关研究，本文用销售收入管理费用

率来衡量公司代理成本，销售收入管理费用率越高，

代理成本越高。模型（３）中，将机构投资者持股与

代理成本均引入方程，检验代理成本在机构投资者

持股对绩效影响过程中的中介效应。

四、实证结果与分析

（一）描述性统计

首先对所选样本的主要变量进行描述性统计分

析，统计结果如表２所示：
　表２ 相关变量的描述性统计

极小值 极大值 均值 中位数 标准差

ＲＯＡ －０．２２９９１ ０．３７３９０ ０．０４８７４ ０．０４３５４ ０．０５０８３
ＡＧＥＮＴ ０．００２８ ０．６２９６ ０．０８３０９４ ０．０６８５５ ０．０６６８５
ＴＩＨ ０．０００１２５ ０．８６９４２７ ０．１６２７２４４２ ０．１０７９８ ０．１６６７４
ＥＭＰ ２．１９７２２ １１．４９９５９ ７．５０６２９ ７．４６７６ １．２４３８４
ＳＩＺＥ １９．０４５５５ ２６．０９６８６ ２１．５８６１６ ２．１４０５ １．１０１１５
ＩＤＩＲ ０．０８６９５ ０．７２７３０ ０．３４８２４ ０．３３３３３ ０．８５３１４
ＦＲ ０．４５３５０ ５．６１９５６ ０．２９３６４ ２．０９０５ ３．２４０３９
Ｎ １１５８ １１５８ １１５８ １１５８ １１５８

　　表２是对模型 （１）－模型 （３）主要变量的描

述性统计结果。从表中我们可以看出各样本组变量

观测值的分布特征。ＲＯＡ的最小值为 －０．２３０，最

大值为０．３７４，说明我国上市公司经营绩效差异比
较明显，从均值和中位数可以看出，企业业绩的差异

程度分布比较均衡，全样本整体结构合理。类似地，

几个自变量和控制变量指标差异程度也比较均衡。

机构投资者总体持股比例最大值达８６．９４３％，最小

为０．０１３％，差异非常大，均值为１６．２７％，比中位数
高出约６％，与发达资本市场机构投资者持股比例

相比偏低，这将可能影响其在公司治理中的发言权。

销售收入管理费用率一项中，最大值为６２．９６％，均

值为８．３１％，说明代理成本在我国上市公司中普遍
较高，代理问题在我国上市公司中影响很大。独立

董事持股比例均值为３４．８２４％，达到了“独立董事
占全部董事１／３”的规定，但是８．６９５％的最小值表

明我国仍需要逐步完善诸如独立董事制度等公司治

理制度，以期改善企业的绩效。

（二）相关性分析

本文对变量之间进行了 Ｐｅａｒｓｏｎ相关性分析，
相关性分析结果如表３：

从显著性检验的结果我们可以看出：机构投资

者总体持股和企业绩效呈现显著正相关关系，说明

机构投资者持股会对企业绩效产生影响；机构投资

者持股和代理成本在１０％的水平上呈现出显著负

相关的关系，说明该样本内机构投资者持股会对代

理成本产生影响。员工人数与企业规模呈现出显著

·１７·



２０１４年第６期
经济管理研究

　表３ 变量相关性测试

ＲＯＡ ＡＧＥＮＴ ＴＩＨ ＣＯＮ ＥＭＰ ＳＩＺＥ ＩＤＩＲ ＬＥＶ
ＲＯＡ １
ＡＧＥＮＴ －０．０４５ １
ＴＩＨ ０．１００ －０．００７ １
ＣＯＮ －０．０１５ ０．０９７ ０．１３８ １
ＥＭＰ －０．０００６ －０．２３０ ０．０５３ ０．００４ １
ＳＩＺＥ －０．００８ －０．３３６ ０．１４１ －０．０１５ ０．５３４ １
ＩＤＩＲ ０．０３９ ０．０１５ ０．０４５ ０．０９７ ０．０８９ －０．０１０ １
ＬＥＶ ０．２１６ ０．２３３ ０．０００ ０．１００ －０．２００ －０．２６４ ０．０３３ １

　注：、、表示在１％、５％和１０％的水平上显著相关。
的正相关关系，这是由于企业规模越大，所雇用的员

工人数越多所导致的，下文中将对这两组数据的共

线性问题进行分析。

（三）回归结果与分析

我们首先选取总样本数据，对上述方程 （１）进

行多元回归，检验了机构投资者持股与企业绩效的

关系。其后对方程 （２）和方程 （３）进行检验，判断
机构投资者持股是否通过降低企业代理成本提高企

业绩效。具体实证结果如表４所示：
　表４ 机构投资者持股、代理成本与企业绩效

总体样本回归结果

（１） （２） （３）

ＴＩＨ ０．０２０

（２．２９８）
０．０２９

（２．７３５）
０．０２１

（２．４５９）

ＣＯＮ ０．０７３

（８．１６０）
－０．０５６

（－５．１１０）
０．０７０

（７．７７３）

ＥＭＰ
－．００２

（－１．４４６）
０．００１

（－０．４５６）
－０．００２
（－１．４７５）

ＳＩＺＥ ０．００４

（２．２８２）
－０．０１８

（－８．２３２）
０．００３
（１．７３６）

ＩＤＩＲ
０．０００
（０．０２７）

０．０２２
（１．０４４）

０．００２
（－０．０９０）

ＬＥＶ ０．００３

（６．３６９）
０．００３

（５．３２１）
０．００３

（６．６１８）

ＡＧＥＮＴ －０．０４９

（－２．０４４）
行业 控制 控制 控制

年度 控制 控制 控制

Ｄ．Ｗ． ２．０３１ ２．００８ ２．０３０
ＭＡＸ（ＶＩＦｔ） １．９７４ １．９７４ ２．０００１
Ａｄｉ－Ｒ２ ０．１１５ ０．２２１ ０．１１８
Ｆ值 ９．３５９ １９．２５６ ９．１１１

　注：、、表示在１％、５％和１０％的水平上显著
相关。

首先我们对模型 （１）进行了回归，模型的 Ｆ值

和调整的Ｒ平方都较大，说明模型拟合程度较好，Ｄ

－Ｗ值也接近于２，说明模型没有受自相关问题影
响，模型的ＶＩＦ值都远小于５，说明模型没有严重的

共线性问题。机构投资者整体持股比例与公司业绩

高度显著正相关，这与假设１所一致。证实了机构

投资者参与可以有效地提高公司的绩效。标准化后

系数约为０．０６６，说明机构投资者企业绩效中所起

到的作用是不可忽略的。Ｈ１得到证明。

模型 （２）的回归结果中，Ｆ值、调整 Ｒ平方、Ｄ

－Ｗ值、ＶＩＦ值均与模型 （１）中相似，表明模型（２）

具有合理性。机构投资者持股比例对代理成本的解

释程度为０．０２９，并且通过了水平为０．０１的显著性

检验。表明机构投资者持股水平的上升会提高公司

的代理成本。这与国外 ＧｉｌａｎａｎｄＳｔａｒｋｓ（２００３）等

认为机构投资者可以改善企业公司治理，优化企业

代理问题的结论不符，这很有可能与我国资本市场

发展不完善，机构投资者成长不成熟相关。我国的

机构投资者持股行为在一些企业中更多的是一种短

期行为，其目的是为了攫取企业的利益，而非参与公

司治理，改善公司的绩效。

表中最后一列为模型 （３）的回归结果。机构投

资者持股比例对公司业绩的解释程度为０．０２１，代

理成本对公司业绩的解释程度为 －０．０４９，这与代

理成本的增加会降低企业业绩的现实是相符的。我

们采用ＢａｒｏｎＲｅｕｂｅｎＭ．（１９８６）对于变量中介变量

的判断方法：自变量对因变量的回归系数显著，自变

量对中介变量的回归系数显著，自变量与因变量对

中介变量的回归中，中介变量必须显著，而自变量的

效应减少或者没有。在上述检验方程组中，自变量

（ＴＩＨ）对因变量 （ＲＯＡ）的回归系数 （２．２９８）显著，

自变量（ＴＩＨ）对中介变量 （ＡＧＥＮＴ）的回归系数

（２．７３５）显著，自变量 （ＴＩＨ）与因变量 （ＲＯＡ）对中

介变量 （ＡＧＥＮＴ）的回归中，中介变量回归系数 （－

２．０４４）显著，然而其自变量的系数为０．０２１，高于方

程 （１）中自变量的系数０．０２０，这说明代理成本在

机构投资者持股与企业绩效间并未起到相应的中介

作用，从而证明了假设 （２）。我国公司的股权集中
·２７·
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度较高，控股股东与少数股东之间的第二类代理问

题显得更为突出。当机构投资者难以对控股股东形

成相应制衡时，其行为表现出更多的是寻租趋向。机

构投资者在我国公司决策中缺乏相应的话语权，起到

应有的股东积极主义作用仍旧需要经历一个过程。

（四）不同企业性质下的进一步探讨

从制度经济学的角度来看，企业被认为是利益

相关者之间的一组契约组合，每个利益相关者被其

持有的这个契约中的生产要素产生的自我利益所驱

动。由于企业所有权即剩余索取权和剩余控制权是

由利益相关者们共同掌握的，因此各个利益团体就

必须通过谈判的方式，以契约的形式来达到一种长

期的合约关系。同时企业作为个人之间交易财产权

的一种方式，为了降低其交易成本，各个利益团体也

会在所有权与控制权相分离的条件下通过谈判来形

成一种契约，这也就是公司治理的本质所在。

如前文实证结果所表明，机构投资者持股并不

能通过影响企业的代理成本进一步改变企业绩效。

机构投资者公司治理作用的发挥很大程度上与公司

的所有权性质相关，公司所有权性质的不同会影响

代理人的行为。李善民等 （２００６）与李维安、邱爱超

（２０１０）认为，大股东通过治理机制对管理者发挥作

用的过程中，控股股东的所有权性质差异必然导致

公司治理机制存在差别。国有企业无论从资金补助

还是政府服务方面，都要严格优于非国企。同时在

这样非有效的资本市场环境中，国企拥有相关信息

与经验优势，因此在国有企业与民营企业中，机构投

资者所能起到的作用无疑会出现很大的不同。我们

按照上市公司最终控制人性质来划分国有和非国

有，其中把国家股东、国有资产管理部门、中央直属

国有企业和地方所属国有企业定义为国有，其余的

定义为非国有。

　表５ 不同企业性质下：机构投资者持股、代理成本与企业绩效

民营上市公司样本 国有上市公司样本

（１） （２） （３） （１） （２） （３）

ＴＩＨ
０．００８
（０．８５１）

０．０３２

（２．６６９）
０．０１０
（０．９７１）

０．０７１

（３．７０７）
０．００７
（０．２９１）

０．０７２

（３．７４７）

ＣＯＮ ０．０７８

（７．９３３）
－０．０７６

（－６．３１８）
０．０７５

（７．４７９）
０．０４５

（２．０９５）
－０．００３
（－０．１１７）

０．０４５

（２．０９０）

ＥＭＰ
０．００１

（－０．５０４）
０．００１
（０．５４６）

０．００１
（－０．４７９）

－０．０１２

（－３．０８４）
－０．００６
（１．３３７）

－０．０１２

（－３．１２８）

ＳＩＺＥ ０．００５

（２．２２０）
－０．０２１

（－８．２４４）
０．００４

（１．７７３）
０．０１１

（２．７０９）
－０．０１５

（－２．９４６）
０．００９

（２．３７１）

ＩＤＩＲ
－０．００２
（－０．０８２）

０．０３２
（１．３９６）

０．０００
（－０．０１７）

０．００７
（０．１７９）

０．００４
（０．０７８）

０．００７
（０．１８７）

ＬＥＶ ０．００３

（６．０４７）
０．００４

（０．２０３）
０．００３

（６．２０６）
０．００３

（２．４５７）
０．０００

（－０．００５）
０．００３

（２．４６４）
ＡＧＥＮＴ －０．０３８（－１．３８６） －０．０８１（－１．５４４）
行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年度 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｄ．Ｗ． ２．１０１ ２．０６４ ２．１０４ １．８２４ １．９５８ １．８０２
ＭＡＸ（ＶＩＦｔ） １．８５９ １．８５９ ２．０００１ ２．７０５ ２．７０５ ２．７２７
Ａｄｉ－Ｒ２ ０．１２５ ０．２３５ ０．１２６ ０．１１９ ０．２５３ ０．１２４
Ｆ值 ８．６８３ １７．４７４ ８．３１６ ２．８３３ ５．６１１ ２．８２６

　注：、、表示在１％、５％和１０％的水平上显著相关。
　　从民营企业样本组的回归结果我们可以看出：

在方程 （１）中，企业业绩与机构投资者总体持股比

例之间不呈现显著相关关系，即企业业绩并不受到

机构投资者总体持股比例的影响。同时代理成本与

机构投资者持股之间是显著正相关的，机构投资者

总体持股数量的增大反而会提高机构的持股数量。

同时代理成本在机构投资者总体持股与公司业绩之

间并不呈现出中介效应。

从国有企业样本组的回归结果我们可以看出：

在方程 （１）中，公司业绩与机构投资者总体持股比

例之间呈现出显著相关关系，无论是机构投资者持

股比例对于公司业绩的解释程度还是显著性水平，

均高于全体样本组中的对应值。在方程 （２）中，代

理成本与机构投资者持股之间不呈现显著相关关

系。在方程 （３）之中，公司业绩与机构投资者总体

持股比例之间呈现出显著相关关系，机构投资者持
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股比例的系数增大，但中介效应依然不显著。

对比上述两个样本组的回归结果，相对于民营

企业而言，在国有企业里企业绩效与机构投资者持

股之间的正相关关系更为显著。原因可能是现代企

业制度在民营企业中并不完善，部分民营企业家族

化现象严重，大股东对企业经营与管理施加太多干

预，机构投资者并无法参与到企业管理实践中来。

在未对企业形成控制之前，机构并不能发挥积极治

理的作用，更多的是对短期利益的挖掘，我国民营企

业中机构投资者持股比例的上升会增加企业的代理

成本恰恰是对这一点的说明。在国有企业中，机构

投资者持股比例并未对代理成本产生显著影响。

（五）稳健性检验

为了保证实证结果的稳健性，我们采取ＲＯＥ替

代ＲＯＡ作为企业业绩的替代变量，再次对方程 （１）

－方程 （３）进行分析。
　表６ 不同所有权性质下：机构投资者持股、代理成本与企业绩效

民营上市公司样本 国有上市公司样本

（１） （２） （３） （１） （２） （３）

ＴＩＨ
０．００２
（０．０７３）

０．０８０

（２．６６９）
０．００６
（０．１９４）

０．２３８

（３．７０１）
０．２１７
（０．２９１）

０．２４０

（３．７３２）

ＣＯＮ ０．２１９

（６．７３９）
－０．１９０

（－６．３１８）
０．２１０

（６．３１５）
０．０９８
（１．５０８）

－０．００７
（－０．１１７）

０．０９７
（１．５０１）

ＥＭＰ
－０．０３６
（－０．８４８）

０．０２２
（０．５４６）

－０．０３５
（－０．８２３）

－０．３３３

（－２．７２６）
－０．１２１
（１．３３７）

－０．３４５

（－３．４１４）

ＳＩＺＥ ０．２０４

（４．７８９）
－０．３２６

（－８．２４４）
０．１８８

（４．２５７）
０．３３５

（３．４１３）
－０．２６１

（－２．９４６）
０．３０９

（３．１００）

ＩＤＩＲ
－０．０１７
（－０．５１９）

０．０４２
（１．３９６）

－０．０１５
（－０．４５５）

０．０３６
（０．５６８）

０．００４
（０．０７８）

０．０３７
（０．５７６）

ＬＥＶ
０．０２８
（０．８３１）

６．４９６

（０．２０３）
０．０３８
（１．１０２）

－０．０１７
（－０．２５１）

０．０００
（－０．００５）

－０．０１７
（－０．２５２）

ＡＧＥＮＴ
－０．０４９
（－１．３６２）

－０．０９８
（－１．３２９）

行业与年度 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业与年度 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｄ．Ｗ． ２．０６２ ２．０６４ ２．０６２ １．７６１ １．９５８ １．７５２
ＭＡＸ（ＶＩＦｔ） １．８５９ １．８５９ ２．０００１ ２．７０５ ２．７０５ ２．７２７
Ａｄｉ－Ｒ２ ０．１０７ ０．２３５ ０．１０８ ０．０８０ ０．２５３ ０．０８３
Ｆ值 ７．４４１ １７．４７４ ７．１３８ ２．１８８ ５．６１１ ２．１７３

　注：、、表示在１％、５％和１０％的水平上显著相关。
　　上表中为用ＲＯＥ代替ＲＯＡ作出稳健性检验的

结果：在民营企业的分组中，公司业绩与机构投资者

持股相关性不显著，机构投资者持股会增加企业的

代理成本；在国有企业的分组中，机构投资者持股比

例对公司业绩的解释程度为０．０２９，并且通过了水

平为０．０１的显著性检验，企业代理成本与机构投资

者持股不相关，同时在加入代理成本这一中介变量

后，机构投资者持股对企业业绩的解释程度增强。

本次回归结果基本上与前文中实证结果相似，同时

采用三大机构（证券投资基金、社保基金和ＱＦＩＩ）的

持股总额作为机构投资者总体持股比例的替代变量

后，实证结果大体与本次结果相同，说明了上文实证

结论的稳健性。

本文同时选取持股比例最大的证券投资基金、

社保基金和ＱＦＩＩ三种机构投资者持股比例之和作

为稳健性检验的自变量进行稳健性检验，所得出结

论基本上与上述结论相同。

五、结论与启示

本文将我国上市公司作为研究样本，用连续多

年数据从机构投资者持股、代理成本与企业绩效三

者的关系进行了分析，以解释机构投资者是否通过

减少企业代理问题影响了企业绩效。

具体来说，从前面的研究可以得出如下结论：

第一，机构投资者总体持股对上市公司绩效产

生积极影响。研究发现，机构投资者总体持股比例

与上市公司绩效呈显著正相关关系。机构持股比例

越高，其在干预企业经营与管理决策中就有更多的

话语权。因此，要进一步发展机构投资者，提高整体

机构投资者持股水平对上市公司绩效的积极作用。

其次，机构对国有企业绩效的提升作用要优于
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民营企业。我国的机构投资者实践与国外存在着较

大的差异，西方机构投资者的产生与发展是由于市

场投资者的需要，是一种市场发展过程中的自发行

为。反观中国资本市场，机构投资者的产生和发展

在相当程度上都是由政府出于自己的某种需要而推

动的，是一种明显的政府行为。而机构持股有效地

改善了国有企业的经营效率。

最后，代理成本并没有在机构投资者持股与企

业绩效间起到显著的中介作用。按照以往经验，机

构投资者持股比例的增加，会提高其参与公司治理

的可能性。然而在我国实际中，国有企业“内部人

控制”现象严重，机构投资者在公司治理中缺少话

语权，只能通过传递信息等方式间接对企业的管理

与经营产生影响。而许多民营企业经营不稳定，机

构持股更多地出于投机的目的，“二级市场”的追涨

杀跌是这些机构更喜欢的一种行为。

因此，我国应继续推进机构投资者的发展，减少

机构投资者参与公司内部治理的障碍。同时，引导

机构投资者发挥“积极股东”的作用。在合理地条

件下打破原有对机构的制约与束缚，更多识别市场

的需求，运用市场的力量，在保证机构数量扩大的同

时，提高机构的专业化水平。
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