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［摘　 要］以 ２００１—２０１２ 年沪深两市 Ａ股上市公司为研究对象，考察了机构投资者异质性对企业绩效的影响。
研究发现，机构投资者能显著提高企业绩效。进一步将机构投资者划分为稳定型与交易型机构投资者后，发现与

交易型机构投资者相比，稳定型机构投资者对企业绩效的影响更加显著。研究结果表明机构投资者尤其是稳定型

机构投资者发挥了监督作用，能有效地缓解代理冲突，降低信息不对称程度，有利于企业绩效的提升。
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一、引言

２０ 世纪 ８０ 年代以来，许多发达国家的机构投资者队伍快速成长，各类基金发展迅速，大大改变
了资本市场的结构，公司股票的大多数逐渐由代表养老金受益者和其他投资者利益的大机构股东所

持有［１］。我国作为新兴转型经济体，机构投资者的产生时间要晚于西方发达国家，２０ 世纪 ９０ 年代初
期出现的共同基金标志着机构投资者在我国的产生。近年来，随着我国证券市场的不断完善，机构投

资者在数量上实现了快速增长。深交所发布的 ２０１２ 年实证分析报告显示，截至 ２０１２ 年底，在深交所
上市的公司所公布的机构投资者持股比例已达到了 ９． ８６％，较 ２０１１ 年有了较大的增长①。此外，民

建中央在 ２０１３ 年初向“两会”提交了一份《关于深化改革促进资本市场安全健康发展的提案》，该民
主党派建议政府大力发展机构投资者队伍，机构投资者持股市值占比应达到 ６０％—７０％ ②。在政府

超常规发展机构投资者的决策的引导下，机构投资者必将成为未来资本市场的主力军。

国内外学者的大量研究已经表明，机构投资者较之小股东而言，在行业特长和信息搜集等方面具

有优势，但机构投资者在改善公司治理水平，提升企业绩效的功能方面尚未取得一致结论［２］。本文从

机构投资者异质性的视角来考察不同性质的机构投资者对企业绩效的影响，以期找出机构投资者在

公司治理中产生截然不同影响后果的原因。

本文选取了 ２００１—２０１２ 年沪深两市 Ａ 股上市公司作为研究样本，采用多元回归模型检验了机构
投资者对企业绩效的影响，并考察了稳定型机构投资者与交易型机构投资者这两类不同性质的机构
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投资者对企业绩效的影响。本文的经验证据表明，机构投资者显著提高了企业绩效。进一步分析发

现，与交易型机构投资者相比，稳定型机构投资者对企业绩效的影响更加显著。

本文的研究可能具有以下贡献：第一，不同于其他学者侧重从机构投资者持股比例视角来研究其

对企业绩效的影响，本文检验了稳定型机构投资者与交易型机构投资者这两类不同性质的机构投资

者对企业绩效的影响程度，研究发现，与交易型机构投资者相比，稳定型机构投资者对企业绩效的影

响更加显著，从而深化了机构投资者公司治理效应领域的研究；第二，本文的研究结论有助于政府和

监管部门根据机构投资者以及不同性质的机构投资者对企业绩效的影响做出正确引导。

二、文献综述

学术界对机构投资者领域的研究主要关注两个方面：一是机构投资者的公司治理效应；二是机构

投资者的分类。

（一）机构投资者公司治理效应研究

Ａｌｍａｚａｎ等认为机构投资者是监督公司管理者行为的一个重要公司治理机制，理论与经验研究
都证实了与持股比例少的、消极的、信息闭塞的个人投资者相比，机构投资者更能够发挥积极的监督

作用［３］。Ｃｈｕｎｇ和 Ｚｈａｎｇ检验了机构投资者持股比例与公司治理之间的关系，研究发现，随着机构投
资者持股比例的增加，公司治理结构质量得到了进一步提高［４］。Ｗｏｉｄｔｋｅ 研究发现机构投资者中的
私人养老金基金的持股比例与托宾 Ｑ正相关［５］。Ｃｏｒｎｅｔｔ等研究发现，当机构投资者与被投资企业之
间不存在任何商业关系时，机构投资者持股比例越高，企业绩效越好［６］。Ｈｅｌｗｅｇｅ 等研究了机构投资
者与 ＣＥＯ变更之间的关系，随着持股比例的增加，机构投资者抑制了用脚投票行为，但只有积极的机
构投资者才能成为影响 ＣＥＯ变更的重要工具［７］。

国内文献中，石美娟、童卫华研究发现，机构投资者持股比例越高，企业价值越高，并且在股改后

期，机构投资者对企业的价值影响得到了显著的提升［８］。杨典研究发现机构投资者持股比例与企业

盈利能力以及股票市场表现显著正相关［９］。龙振海检验了机构投资者与企业价值之间的关系，研究

发现，由于我国的制度背景与西方发达国家存在显著的差异，机构投资者在我国还没有充分发挥积极

的治理作用，并不能显著改善持股公司的价值［１０］。

从上述国内外文献的回顾中可以发现，学术界对机构投资者的公司治理效应进行了大量的研究，

但是尚未形成一致的结论，之所以存在两种截然不同的观点，原因可能在于已有研究在考察机构投资

者对公司治理影响时并未对机构投资者进行合理的分类。

（二）机构投资者分类研究

许多研究表明，机构投资者存在异质性，不同类型的机构投资者对公司管理层的监督积极性

不同［１０ １５］。

目前，国外文献关于机构投资者类型的划分标准主要包括五种。第一，Ｂｒｉｃｋｌｅｙ 等根据机构投资者
是否与被投资公司存在现有的或潜在的商业关系，将其划分为压力非敏感型机构投资者和压力敏感型

机构投资者两种类型［１１］。第二，Ｂｕｓｈｅｅ根据机构投资者的预期投资期限将机构投资者划分为短线机构
投资者、长线机构投资者以及准指数型机构投资者［１２］。第三，Ａｌｍａｚａｎ等认为机构投资者在监督公司管
理层的行为方面发挥了重要作用，但并不是所有的机构投资者都能同样发挥这种作用［３］。他们将机构

投资者基于监督成本的不同划分为潜在的积极机构投资者和潜在的消极机构投资者两类。第四，Ｃｈｅｎ
等在成本效益框内，将机构投资者划分为监督型机构投资者与短期型机构投资者［１３］。第五，Ｂｕｓｈｅｅ 等
将机构投资者划分为公司治理敏感型机构投资者和公司治理不敏感型机构投资者［１４］。

与国外学者相比，国内学者对机构投资者类型的研究较少，仅有牛建波等根据机构投资者的投资

行为将机构投资者划分为稳定型机构投资者与交易型机构投资者，这也是本文考察不同性质的机构
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投资者持股对企业绩效影响时借鉴的分类方式［１５］。稳定型机构投资者注重对其投资的公司的长期

关注以及能够主动参与企业的公司治理，监督企业管理层的行为，是上市公司的长线投资者。而交易

型机构投资者对上市公司的持股具有明显的投机性，总是寄希望于根据股票价格上下波动来获得利

益，故这两类机构投资者参与公司治理的积极性不同。

从上述国内外文献回顾我们可以看出，关于机构投资者公司治理作用领域的研究均认为机构投

资者之间是同质的［８ ９，１６ １７］。实际上，不同类型的机构投资者对公司治理产生的效应不同，如果在考

察机构投资者公司治理效应的研究中不对机构投资者加以区分，仅从机构投资者整体角度来研究其

公司治理效应，那么得出的结论可能有失偏颇。故本文从机构投资者异质性的角度，考察机构投资者

整体以及不同性质的机构投资者对企业绩效的影响，以深化机构投资者公司治理效应领域的研究。

三、理论分析与研究假设

现代企业制度的基本特征是所有权与经营权的分离，两权分离带来的一个问题是公司股东与管理

层之间的代理冲突和信息不对称。在信息不对称的情形下，公司管理层比公司股东更加了解企业的生

产经营活动，拥有公司生产经营活动的私人信息。当公司管理层的个人目标函数与股东的目标函数不

一致时，公司管理层可能会为了个人利益（比如帝国构建），仅仅关注公司的短期盈利，并实施有可能损

害股东利益的行为，使公司的管理活动具有短视行为，这些代理问题会损害公司价值，降低企业的绩效。

根据公司治理理论可知，现代公司的治理主体经历了一个范围扩大、边界延伸的过程。现代公司

的治理主体已经从过去的股东，扩展到了包括股东、债权人、经营者、职工在内的全部公司成员，再扩

展到更广泛的利益相关者。公司利益相关者都有着强烈的动机参与公司治理，但是在我国这样一个

新兴转型国家，资本市场发展不完善、股权结构不合理、信息披露不充分等现象的存在导致了一些公

司利益相关者没有能力监督公司管理层。机构投资者由于具有行业专长、信息优势、资金优势，再加

之其对投资公司的持股比例高，被国家赋予了改善上市公司治理结构、提升企业绩效、保护中小股东

合法权益的神圣责任。

国内外学者认为机构投资者能否发挥公司治理效应存在三种假说：有效监督假说、无效监督假说

和利益合谋假说。有效监督假说是指机构投资者可以利用其大股东所具备的信息优势、专业优势与

人才优势，对公司管理层进行有效的监督，这种有效监督可以增加公司的价值，机构投资者能从这种

监督中获得超过监督成本的利益。如果积极监督的机构投资者对其投资公司的经营绩效或者董事会

决策不满意，他们可以通过卖出其持有的股份以及采取积极的策略来向公司管理层施加压力。无效

监督假说是指机构投资者以交易为主要目的，具有短视行为，不干预公司的治理，根据其投资组合再

平衡的需要来决定持有或卖出股票。利益合谋假说是指机构投资者与公司管理层为了侵占分散的小

股东的利益而进行合谋。例如，投资公司为了获得更多的投资银行业务，通常以牺牲小股东的利益为

代价而支持公司的管理层。

机构投资者持股与企业绩效之间存在何种关系主要取决于上述探讨的机构投资者公司治理效应

的三种假说。如果机构投资者发挥了有效监督的作用，能够降低股东与管理层之间的信息不对称，缓

解代理冲突，那么我们可以预期机构投资者持股比例与企业绩效之间存在正相关关系。如果机构投

资者公司治理效应符合无效监督假说，股东与公司管理层之间的信息不对称程度不会降低，代理冲突

也不会缓解，那么我们可以预期机构投资者持股比例与企业绩效之间不存在相关关系或者存在弱相

关关系。如果机构投资者公司治理效应符合利益合谋假说，那么机构投资者与公司管理层会实施损

害公司价值的行为，我们预期在这种情形下，机构投资者持股比例与企业绩效存在负相关关系。根据

以上分析，我们提出本文的假设 １。
Ｈ１ａ：在其他条件不变的前提下，根据有效监督假说，机构投资者持股比例与企业绩效正相关。
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Ｈ１ｂ：在其他条件不变的前提下，根据无效监督假说，机构投资者持股比例与企业绩效不相关，或
存在弱相关关系。

Ｈ１ｃ：在其他条件不变的前提下，根据利益合谋假说，机构投资者持股比例与企业绩效负相关。
已有的研究都是基于机构投资者持股比例来检验机构投资者持股对企业绩效的影响。但是机构

投资者整体持股比例这一指标并不能充分度量机构投资者持股对企业绩效的影响，因为这一指标忽

略了所有权水平以外的其他维度对企业绩效的影响。如前所述，我们认为不同性质的机构投资者的

投资倾向存在差异，从而导致了其对公司管理层的监督积极性不同。一些机构投资者选择积极监督

公司的经营管理活动，并对公司管理层施加影响；然而其他的机构投资者则关注信息的收集和短期的

交易利润。机构投资者如何在监督与短期交易战略之间进行选择主要取决于机构投资者的稳定性。

稳定型机构投资者更可能从事监督和影响公司管理层的活动；而交易型机构投资者更倾向于通过频

繁交易，赚取买卖利差，不注重对公司管理层的监督。稳定型机构投资者发挥公司治理效用的三种解

释如下。一是在既定持股期限的前提下，稳定型机构投资者有大量机会来研究其投资的公司，并且在

持续持股的基础上有更大的动机有效监督其投资的公司，这也许会减少因外部人与内部人之间的代

理成本和信息不对称程度而产生的有害股东利益的行为。二是机构投资者的期限越长，越能够降低

其投资公司偿还资金的压力和信息不对称程度，这会促使公司管理层从事能够带来长期回报的投资

项目，使得公司的长期绩效得到改善。三是稳定型机构投资者，特别是持股比例高的稳定型机构投资

者，能够通过向公司管理层施加压力，迫使公司管理层去改变高管薪酬结构，更多地采用基于股权的

薪酬激励机制，确保管理层的利益与股东利益保持一致，稳定型机构投资者也会限制公司管理层从事

盈余管理活动，指导公司管理层关注长期盈利。此外，稳定型机构投资者的存在也会导致投资公司董

事会中的独立董事比例增加，以改善公司治理，提升企业绩效。

根据机构投资者公司治理效应的三种假说，我们可以判断出稳定型机构投资者在公司治理中符

合有效监督假说，是公司的有效监督者。而交易型机构投资者在公司治理中的作用符合无效监督假

说。由于与交易型机构投资者相比，稳定型机构投资者有更强的动机监督公司的日常经营活动和管

理层行为，这会使其关注长期投资和改善公司治理。通过上述分析，我们可以发现稳定型机构投资者

持股比例高且稳定，它将监督公司管理层和促进企业绩效提升。交易型机构投资者持股比例低且频

繁波动，它不会积极主动监督企业管理层的行为。因此，我们提出本文的假设 ２。
Ｈ２：在其他条件不变的前提下，与交易型机构投资者相比，稳定型机构投资者对企业绩效的影响

更加显著。

四、研究设计

（一）样本选择与数据来源

本文的研究样本为 ２００１—２０１２ 年在我国上市的全部 Ａ股上市公司，之所以选择 ２００１ 年作为样
本的起始期是因为我国自 ２００１ 年才开始披露机构投资者持股数据。本文的相关财务数据来自 ＣＳ
ＭＡＲ数据库。机构投资者持股比例数据来自 ＲＥＳＳＥＴ数据库。

本文的样本筛选过程如下：（１）剔除了金融类行业的观测值 ２３６ 个；（２）剔除了企业终极控制人
性质无法判断及缺失的观测值 ５６４ 个；（３）剔除了其他控制变量缺失的观测值 ２９６８ 个；（４）剔除了机
构投资者持股比例数据缺失的观测值 １９２３ 个；（５）剔除了机构投资者稳定性异常的观测值 ６５８ 个。
经过上述的筛选后，本文的最终样本为 ９６００ 个样本观测值，详见下页表 １。

（二）变量的选择与度量

１． 企业绩效的度量
本文采用资产收益率 ＲＯＡ、每股收益 ＥＰＳ以及托宾 Ｑ来度量企业绩效。资产收益率 ＲＯＡ以及
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表 １　 样本选择过程

２００１—２０１２ 年通过 ＣＳＭＡＲ与 ＲＥＳＳＥＴ合并得到的样本
观测值

１５９４９

减：

金融类企业的观测值 （２３６）
企业终极控制人性质无法判断及缺失的观测值 （５６４）
其他控制变量数据缺失的观测值 （２９６８）
小计 １２１８１
减：

机构投资者持股比例数据缺失的观测值 （１９２３）
机构投资者稳定性异常的观测值 （６５８）
最终样本 ９６００

每股收益 ＥＰＳ能够反映企业总资产的使用效
率与股东的盈利能力，这从会计业绩层面度量

了企业绩效。托宾 Ｑ 包含了股票的市场价
值，在一定程度上反映了证券市场对企业绩效

的反应，一般来讲，企业绩效越好，该公司的股

价与股权市值会越高，从而托宾 Ｑ值越大。
２． 稳定型机构投资者与交易型机构投资

者的度量

我们借鉴牛建波等对机构投资者的划分

方法，采用时间和行业两个维度研究机构投资

者的异质性［１５］。具体计算公式为：

ＳＤｉ，ｔ ＝
ＩＮＶＨｉ，ｔ

ＳＴＤ（ＩＮＶＨｉ，ｔ －３，ＩＮＶＨｉ，ｔ －２，ＩＮＶＨｉ，ｔ －１）

ＩＮＶＷｉ，ｔ ＝
１，ＳＤｉ，ｔ ≥ ＭＥＤＩＡＮｉ，ｔ（ＳＤｉ，ｔ）

０，{









其他

（１）

其中 ＩＮＶＨｉ，ｔ表示 ｉ公司在 ｔ年的机构投资者持股比例；ＳＴＤ（ＩＮＶＨｉ，ｔ －３，ＩＮＶＨｉ，ｔ －２，ＩＮＶＨｉ，ｔ －１）表示 ｉ
公司前三年机构投资者持股比例的标准差；ＳＤｉ，ｔ表示 ｉ公司在 ｔ年的机构投资者持股比例与其过去三
年机构投资者持股比例标准差的比值；ＭＥＤＩＡＮｉ，ｔ（ＳＤｉ，ｔ）表示 ｔ年的 ＳＤ行业 ｊ的中位数；ＩＮＶＷｉ，ｔ 哑变
量为机构投资者稳定性的标识，当 ＳＤｉ，ｔ ≥ ＭＥＤＩＡＮｉ，ｔ（ＳＤｉ，ｔ）时，取值为 １，表示 ｉ公司在 ｔ年的机构投
资者为稳定型机构投资者，否则取值为 ０，表示 ｉ公司在 ｔ年的机构投资者为交易型机构投资者。
３． 其他相关控制变量
借鉴已有研究［８ １０，１８］，本文控制了如下变量：资产负债率 ＬＥＶ、企业规模 ＳＩＺＥ、市账比ＭＢ；为了控

制年度、行业对企业绩效的影响，我们在回归模型中加入了年度、行业虚拟变量。变量及其定义详见下

页表 ２。
（三）实证模型

１． 采用模型（２）来检验机构投资者持股对企业绩效的影响

Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１ ＩＮＶＨｉ，ｔ ＋ β２ＬＥＶｉ，ｔ ＋ β３ＳＩＺＥｉ，ｔ ＋ β４ＭＢｉ，ｔ ＋ β５ＳＯＥｉ，ｔ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋
∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ε ｉ，ｔ （２）

其中，Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｉ，ｔ为企业 ｉ在 ｔ年的企业绩效，分别用资产收益率ＲＯＡ、每股收益ＥＰＳ、托宾Ｑ值
来度量；ＩＮＶＨｉ，ｔ为企业 ｉ在 ｔ年的机构投资者持股比例；ＬＥＶｉ，ｔ为企业 ｉ在 ｔ年的资产负债率；ＳＩＺＥｉ，ｔ为
企业 ｉ在 ｔ年的企业规模；ＭＢｉ，ｔ为企业 ｉ在 ｔ年的市账比；ＳＯＥｉ，ｔ为企业 ｉ在 ｔ年的终极控制人性质虚拟

变量；∑Ｙｅａｒ为年度虚拟变量；∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ为行业虚拟变量；εｉ，ｔ 为误差项。
２． 采用模型（３）来检验机构投资者异质性对企业绩效的影响

Ｐｅｆｏｒｍａｎｃｅｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１ ＩＮＶＷｉ，ｔ ＋ β２ＬＥＶｉ，ｔ ＋ β３ＳＩＺＥｉ，ｔ ＋ β４ＭＢｉ，ｔ ＋ β５ＳＯＥｉ，ｔ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋
∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ε ｉ，ｔ （３）

其中，ＩＮＶＷｉ，ｔ 为企业 ｉ在 ｔ年的机构投资者稳定性虚拟变量，其他变量定义同上。若 β１ 显著
为正，则表明与交易型机构投资者相比，稳定型机构投资者对企业绩效的影响更加显著，即假设

２ 成立。
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表 ２　 主要变量定义表

变量名称 变量代码 变量

资产收益率 ＲＯＡ 净利润 ／ 平均总资产，其中平均总资产 ＝ （本年末总资产 ＋ 上年末总资产）／ ２

每股收益 ＥＰＳ 净利润 ／ 普通股股数

托宾 Ｑ值 Ｔｏｂｉｎｓ Ｑ （股权市值 ＋ 负债账面价值）／ 总资产，其中股权市值 ＝ 每股市价 ×流通股股数 ＋
每股净资产 × 非流通股股数

机构投资者持股比例 ＩＮＶＨ 机构投资者持股股数 ／ 总股数

机构投资者稳定性的哑变量 ＩＮＶＷ 哑变量，当机构投资者稳定性指标 ＳＤ大于（含等于）其同行业、同年度的中位数
时，取值为 １；否则取值为 ０，具体计算详见公式（１）

资产负债率 ＬＥＶ 负债总额 ／ 资产总额

企业规模 ＳＩＺＥ 企业总资产的自然对数

市账比 ＭＢ 股权市值 ／ 股权账面价值

终极控制人性质 ＳＯＥ 终极控制人性质虚拟变量，若企业的终极控制股东为国有企业，则取值为 １，否则
取值为 ０

五、实证结果分析

（一）描述性统计

１． 全样本的特征分析
为了避免样本异常值对本文实证结果造成的不良影响，我们对主要连续变量进行了 １％（９９％）

的缩尾处理。主要连续变量的描述性统计结果见下页表 ３。
表 ３ 的 Ｐａｎｅｌ Ａ列报了全样本的描述性统计结果，每股收益 ＥＰＳ、资产收益率 ＲＯＡ、托宾 Ｑ 值的

均值（中位数）分别为 ０． ２３４（０． １７８）、０． ０３２（０． ０３２）、１． ８０５（１． ３３８），标准差较小。机构投资者持股
比例的均值（中位数）为 １６． １％（８． １％），说明了我国上市公司的机构投资者持股比例较高。样本中
国有企业比例为 ６６． ８％，说明我国大部分上市公司为国有企业。稳定型机构投资者的比例为
４８ ４％，说明了我国上市公司的机构股东大部分为交易型机构投资者。

２． 稳定型机构投资者与交易型机构投资者的特征及差异分析
表 ３ 的 Ｐａｎｅｌ Ｂ 分别报告了稳定型机构投资者和交易型机构投资者等两类机构投资者的特征

分析，并对两类机构投资者相关变量的组间均值和中位数进行了差异性检验。从均值和中位数差

异性检验的这两列中，我们发现两类机构投资者在除市账比（ＭＢ）以外的变量上都存在显著差异，
其中稳定型机构投资者在每股收益 ＥＰＳ、资产收益率 ＲＯＡ、托宾 Ｑ 值、持股比例、公司规模等变量
上的均值（中位数）都显著大于交易型机构投资者，这充分说明不同性质的机构投资者之间存在显

著差异。

（二）相关性分析

为了检验机构投资者持股、机构投资者异质性对企业绩效的影响，我们首先进行了单变量之间的

相关性分析，下页表 ４ 报告了相关变量之间的相关性分析。ＩＮＶＨ、ＩＮＶＷ 与 ＥＰＳ、ＲＯＡ、Ｔｏｂｉｎｓ Ｑ 显著
正相关，说明了机构投资者持股比例越高，企业绩效越好。与交易型机构投资者相比，稳定型机构投

资者对企业绩效的影响更加显著。其他变量之间的相关系数都在 ０． ５ 以下，说明不存在严重的多重
共线性问题。单变量检验已经验证了本文的假设 １ａ 与假设 ２，但为了控制其他因素的影响，我们将
在下文进行多元回归分析。
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表 ３　 样本描述性统计

Ｐａｎｅｌ Ａ：全样本描述性统计
变量名 样本量 均值 标准差 最小值 Ｑ１ 中位数 Ｑ３ 最大值

ＥＰＳ ９６００ ０． ２３４ ０． ４４７ － １． ３５９ ０． ０４２ ０． １７８ ０． ４００ １． ８６０
ＲＯＡ ９６００ ０． ０３２ ０． ０７８ － ０． ３２６ ０． ００９ ０． ０３２ ０． ０６３ ０． ２５９

Ｔｏｂｉｎｓ Ｑ ９６００ １． ８０５ １． ３３３ ０． ７６９ １． ０４８ １． ３３８ ２． ０１２ ９． ３５９
ＩＮＶＨ ９６００ ０． １６１ ０． １９１ ０ ０． ０１３ ０． ０８１ ０． ２４８ ０． ８００
ＬＥＶ ９６００ ０． ５３９ ０． ２５５ ０． ０７３ ０． ３８３ ０． ５３４ ０． ６６３ １． ８４９
ＳＩＺＥ ９６００ ２１． ６３９ １． ２００ １８． ６９１ ２０． ８３７ ２１． ５５９ ２２． ３２７ ２５． ２１３
ＭＢ ９６００ ３． ９４９ ４． ７５７ － ９． ７３５ １． ７０７ ２． ７８６ ４． ７３５ ３１． ３７８
ＳＯＥ ９６００ ０． ６６８ — — — — — —

ＩＮＶＷ ９６００ ０． ４８４ — — — — — —

Ｐａｎｅｌ Ｂ：子样本描述性统计

变量
稳定型机构投资者 交易型机构投资者 差异性检验

均值 中位数 标准差 均值 中位数 标准差 均值 中位数

ＥＰＳ ０． ３１３ ０． ２４０ ０． ４５２ ０． １６０ ０． １３０ ０． ４２９ １６． ８９ １８． ８４１
ＲＯＡ ０． ０４３ ０． ０４０ ０． ０７１ ０． ０２１ ０． ０２５ ０． ０８２ １４． ４１ １６． ８４４

Ｔｏｂｉｎｓ Ｑ １． ８３０ １． ３７２ １． ３００ １． ７８１ １． ３０３ １． ３６３ １． ８１ ４． ４６６

ＩＮＶＨ ０． ２５８ ０． ２１４ ０． ２０７ ０． ０７０ ０． ０２２ ０． １１７ ５４． ４９ ５５． ５８８
ＬＥＶ ０． ５１９ ０． ５２１ ０． ２３１ ０． ５５８ ０． ５４２ ０． ２７３ － ７． ６０ １２． ４９２

ＳＩＺＥ ２１． ７９７ ２１． ６９７ １． ２０６ ２１． ４９１ ２１． ４２４ １． １７６ １２． ６１ － ６． ０５０

ＭＢ ３． ９３１ ２． ８７８ ４． ２３６ ３． ９６６ ２． ７０４ ５． ２００ － ０． ３６ ４． ４９２

ＳＯＥ ０． ６８４ — — ０． ６５４ — — ３． １３ —

观测值 ４６５０ ４９５０
　 　 注：稳定型机构投资者与交易型机构投资者两个独立子样本之间的均值（中位数）差异采用 ｔ 检验（Ｗｉｌｃｏｘｏｎ 双侧检验）；
“”、“”和“”分别表示在 １％、５％和 １０％水平上显著。

表 ４　 ｐｅａｒｓｏｎ（ｓｐｅａｒｍａｎ）相关系数

ＥＰＳ ＲＯＡ Ｔｏｂｉｎｓ Ｑ ＩＮＶＨ ＩＮＶＷ ＬＥＶ ＳＩＺＥ ＭＢ ＳＯＥ
ＥＰＳ １ ０． ８８３ ０． ０８４ ０． ３９２ ０． １９２ － ０． １６２ ０． ４３２ ０． １１９ ０． ０３７

ＲＯＡ ０． ８１３ １ ０． ２３４ ０． ３５０ ０． １７２ － ０． ３４６ ０． ２０８ ０． ２１３ － ０． ０４６

Ｔｏｂｉｎｓ Ｑ ０． ０６３ ０． １１７ １ ０． ２３３ ０． ０４６ － ０． １９２ － ０． ３４４ ０． ７１９ － ０． ２０５

ＩＮＶＨ ０． ２５７ ０． ２２０ ０． ０８６ １ ０． ５６７ － ０． ０８４ ０． ２１７ ０． ２４１ ０． ０２４

ＩＮＶＷ ０． １７０ ０． １４５ ０． ０１８ ０． ４９２ １ － ０． ０６２ ０． １２８ ０． ０４６ ０． ０３２

ＬＥＶ － ０． ２４０ － ０． ３８５ ０． ０１０ － ０． ０７５ － ０． ０７７ １ ０． ２０６ － ０． ００２ ０． ０３９

ＳＩＺＥ ０． ３６７ ０． ２１６ － ０． ３９０ ０． １０５ ０． １２８ ０． ０３０ １ － ０． １８２ ０． ２５５

ＭＢ ０． ０４５ ０． ０７７ ０． ４６６ ０． １０１ － ０． ００４ － ０． ０６５ － ０． １７１ １ － ０． １１２

ＳＯＥ ０． ０３０ － ０． ０１３ － ０． ２０８ ０． ０３５ ０． ０３２ － ０． ０２７ ０． ２６６ － ０． ０７４ １
　 　 注：左下角（右上角）为 ｐｅａｒｓｏｎ（ｓｐｅａｒｍａｎ）相关系数；“”、“”和“”分别表示在 １％、５％和 １０％水平上显著。

（三）实证检验结果分析

下页表 ５报告了假设 １和假设 ２的检验结果。表 ５的第（１）列、（２）列、（３）列，报告了假设 １的检
验结果，我们可以发现 ＩＮＶＨ与 ＥＰＳ、ＲＯＡ、托宾 Ｑ之间正相关，且都在 １％ 的水平上显著，这说明了机
构投资者持股比例越高，对企业的监督作用越明显，企业绩效越好，支持了有效监督假说。在控制变量

方面，当企业绩效的代理变量为ＥＰＳ、ＲＯＡ时，ＬＥＶ的系数为负，且在１％ 的水平上显著，说明了企业资
产负债率越高，企业绩效越差。ＳＩＺＥ的系数为正，且在 １％ 的水平上显著，说明了公司规模越大，越能
够发挥规模效应，企业绩效越好。公司成长性 ＭＢ的系数为正，且在 １％ 的水平上显著，说明了公司成
长机会越好，公司的绩效越好。终极控制人性质 ＳＯＥ的系数为负，且在１％ 的水平上显著，说明了国有
企业的绩效没有非国有企业的绩效好。当公司绩效的代理变量为 Ｔｏｂｉｎｓ Ｑ 时，ＭＢ 的系数为正、ＳＯＥ
的系数为负，且都在１％ 的水平上显著，与第（１）列、（２）列得出的结论一致。ＳＩＺＥ的系数为负、ＬＥＶ的
系数为正，且都在 １％ 的水平上显著。

表５的第（４）列、（５）列、（６）列，报告了假设２的检验结果，我们可以发现机构投资者异质性标识
变量 ＩＮＶＷ与每股收益 ＥＰＳ、资产收益率 ＲＯＡ、托宾 Ｑ之间正相关，且都在 １％ 的水平上显著，这说明
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与交易型机构投资者相比，稳定型机构投资者更能积极发挥监督作用，对企业绩效的影响更加显著，

支持了假设 ２。在控制变量方面，得出的结论与第（１）列、（２）列、（３）列得出的结论一致。
表 ５　 机构投资者、机构投资者异质性与企业绩效

变量

机构投资者与企业绩效 机构投资者异质性与企业绩效

因变量 ＥＰＳ
（１）

因变量 ＲＯＡ
（２）

因变量 Ｔｏｂｉｎｓ Ｑ
（３）

因变量 ＥＰＳ
（４）

因变量 ＲＯＡ
（５）

因变量 Ｔｏｂｉｎｓ Ｑ
（６）

截距项
－ ２． ３７３
（－ ２７． ８９）

－ ０． ２０６
（－ １３． ６７）

１０． ５７４
（４８． ７１）

－ ２． ４１９
（－ ２７． ９９）

－ ０． ２１２
（－ １３． ９５）

１０． ５６８
（４８． ６０）

ＩＮＶＨ ０． ４４７Ａ
（２１． １５）

０． ０６４
（１７． １３）

０． ５７４
（１０． ６４）

ＩＮＶＷ ０． ０９８
（１２． ３５）

０． ０１４
（１０． ３３）

０． １９０
（９． ５２）

ＬＥＶ － ０． ４１４
（－ ２６． ７０）

－ ０． １１４
（－ ４１． ６５）

０． ２４７
（６． ２５）

－ ０． ４２４
（－ ２６． ９４）

－ ０． １１６
（－ ４１． ７４）

０． ２４５
（６． １８）

ＳＩＺＥ ０． １２９
（３５． ６４）

０． ０１４
（２１． ３０）

－ ０． ４２６
（－ ４６． ３４）

０． １３１
（３５． ６９）

０． ０１４
（２１． ５５）

－ ０． ４２７
（－ ４６． ２４）

ＭＢ ０． ００２
（２． ６１）

０． ００１
（３． ６０）

０． ０７８
（３４． ６２）

０． ００３
（３． ８７）

０． ００１
（４． ６２）

０． ０８０
（３５． ２７）

ＳＯＥ － ０． ０６１
（－ ６． ９６）

－ ０． ０１３
（－ ８． ６９）

－ ０． １５７
（－ ７． ０１）

－ ０． ０６０
（－ ６． ７２）

－ ０． ０１３
（－ ８． ５０）

－ ０． １５５
（－ ６． ９２）

年度效应 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制

行业效应 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制

Ｏｂｓ ９６００ ９６００ ９６００ ９６００ ９６００ ９６００
Ａｄｊ Ｒ２ ０． ２８８ ０． ２６２ ０． ４７８ ０． ２６６ ０． ２４８ ０． ４７７

　 　 注：“”、“”和“”分别表示在 １％、５％和 １０％水平上显著。

（四）稳健性检验

１． 本文借鉴 Ｅｌｙａｓｉａｎｉ等的做法，拉长时间窗口来考察机构投资者的稳定性，即用公司机构投资
者当年持股比例除以其前 ５ 年的机构投资者持股比例的标准差作为从时间维度度量机构投资者稳定
性的指标，行业维度不变，然后采用模型（２）、模型（３）进行回归，回归结果如表 ６ 所示［１９］。

表 ６ 中的回归结果与表 ５ 得出的结论一致。
表 ６　 机构投资者、机构投资者异质性与企业绩效（考虑 ５ 年持股比例变化）

变量

机构投资者与企业绩效 机构投资者异质性与企业绩效

因变量 ＥＰＳ
（１）

因变量 ＲＯＡ
（２）

因变量 Ｔｏｂｉｎｓ Ｑ
（３）

因变量 ＥＰＳ
（４）

因变量 ＲＯＡ
（５）

因变量 Ｔｏｂｉｎｓ Ｑ
（６）

截距项
－ ２． ４６４
（－ ２４． ９７）

－ ０． １７７
（－ ９． ７６）

１３． １６１
（４３． ９２）

－ ２． ４５０
（－ ２４． ６１）

－ ０． １７５
（－ ９． ６２）

１３． １７９
（４３． ９２）

ＩＮＶＨ ０． ３７８
（１４． ７６）

０． ０４８
（１０． １６）

０． ４９０
（６． ３０）

ＩＮＶＷ ０． ０９１
（９． ６７）

０． ０１２
（６． ７５）

０． １２２
（４． ３４）

ＬＥＶ － ０． ２３１
（－ １５． ５３）

－ ０． ０７８
（－ ２８． ４９）

０． ７３９
（１６． ３５）

－ ０． ２３９
（－ １５． ９１）

－ ０． ０７９
（－ ２８． ７５）

０． ７３０
（１６． １４）

ＳＩＺＥ ０． １２９
（３１． ５１）

０． ０１２
（１５． ７８）

－ ０． ５４３
（－ ４３． ８６）

０． １２８
（３１． １４）

０． ０１２
（１５． ６５）

－ ０． ５４４
（－ ４３． ７５）

ＭＢ ０． ００１
（１． ４８）

０． ０００３
（１． ９２）

０． ０５８
（２５． ２９）

０． ００２
（１． ９８）

０． ０００３
（２． ２７）

０． ０５９
（２５． ４９）

ＳＯＥ － ０． ０７２
（－ ６． ８４）

－ ０． ０１７
（－ ８． ５９）

－ ０． １８１
（－ ５． ６９）

－ ０． ０６９
（－ ６． ５３）

－ ０． ０１６
（－ ８． ３８）

－ ０． １７７
（－ ５． ５７）

年度效应 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制

行业效应 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制

Ｏｂｓ ７１８９ ７１８９ ７１８９ ７１８９ ７１８９ ７１８９
Ａｄｊ Ｒ２ ０． ２３９ ０． １８９ ０． ４３７ ０． ２２６ ０． １８３ ０． ４３６

　 　 注：“”、“”和“”分别表示在 １％、５％和 １０％水平上显著。
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２． 本文以基金公司作为机构投资者的代理变量，用于代替模型（２）、模型（３）的 ＩＮＶＨ、ＩＮＶＷ 进
行回归，回归结果如表 ７ 所示。表 ７ 中的回归结果与表 ５ 得出的结论一致。
３． 考虑到潜在的内生性问题，本文采用滞后一期的投资者持股比例、机构投资者稳定性虚拟变

量来检验它们对企业绩效的影响，回归结果如表 ８ 所示。表 ８ 中的回归结果与表 ５ 得出的结论一致。
４． 考虑公司治理对企业绩效的影响，我们借鉴了杨典、Ｊｏｈｎ、Ｃｈｕｎｇ等的研究，进一步地控制了独

董比例（ＤＤＢＬ）、董事长与总经理是否兼任（ＪＩＡＮＲＥＮ）、第一大股东持股比例（ＴＯＰ）、第一大股东持
股比例平方（ＴＯＰＳＱ）等反映公司治理结构的变量［９，２０，４］，实证结果如下页表 ９ 所示，表 ９ 得出的结论
与表 ５ 相比没有发生本质变化。

表 ７　 机构投资者、机构投资者异质性与企业绩效（基金作为机构投资者的代理变量）

变量

机构投资者与企业绩效 机构投资者异质性与企业绩效

因变量 ＥＰＳ
（１）

因变量 ＲＯＡ
（２）

因变量 Ｔｏｂｉｎｓ Ｑ
（３）

因变量 ＥＰＳ
（４）

因变量 ＲＯＡ
（５）

因变量 Ｔｏｂｉｎｓ Ｑ
（６）

截距项
－ １． ９６０
（－ ２０． ７９）

－ ０． １７４
（－ １１． ５６）

７． ７３７
（４６． ４９）

－ ２． ６８３
（－ ２７． ９７）

－ ０． ２６１
（－ １７． ４３）

６． ８２１
（４１． ２１）

ＩＮＶＨ １． ５９４
（３５． ０２）

０． ２０１
（２７． ７５）

２． １３９
（２６． ６３）

ＩＮＶＷ ０． １４６
（１６． ９３）

０． ０２０
（１４． ８４）

０． ２１９
（１４． ７３）

ＬＥＶ － ０． ５２７
（－ ２８． ３２）

－ ０． １３５
（－ ４５． ５８）

－ ０． ４２４
（－ １２． ９１）

－ ０． ５７６
（－ ２９． ４５）

－ ０． １４１
（－ ４６． ０６）

－ ０． ４８２
（－ １４． ２７）

ＳＩＺＥ ０． １１１
（２７． ００）

０． ０１２
（１８． ７９）

－ ０． ２９０
（－ ４０． ０３）

０． １４１
（３３． ４２）

０． ０１６
（２４． ０８）

－ ０． ２５３
（－ ３４． ７４）

ＭＢ ０． ００５
（３． ２６）

０． ００２
（８． ０７）

０． １１８
（４７． ７４）

０． ０１４
（９． ４８）

０． ００３
（１２． ９４）

０． １２９
（５２． ２４）

ＳＯＥ － ０． ０４３
（－ ４． ８４）

－ ０． ０１１
（－ ７． ５３）

－ ０． ０９９
（－ ６． ３４）

－ ０． ０５６
（－ ５． ９９）

－ ０． ０１２
（－ ８． ３９）

－ ０． １１６
（－ ７． ２０）

年度效应 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制

行业效应 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制

Ｏｂｓ ８７４２ ８７４２ ８７４２ ８７４２ ８７４２ ８７４２
Ａｄｊ Ｒ２ ０． ３７２ ０． ３５７ ０． ５９５ ０． ３０７ ０． ３１７ ０． ５７２

　 　 注：“”、“”和“”分别表示在 １％、５％和 １０％水平上显著。

表 ８　 机构投资者、机构投资者异质性与企业绩效（自变量滞后一期）

变量

机构投资者与企业绩效 机构投资者异质性与企业绩效

因变量 ＥＰＳ
（１）

因变量 ＲＯＡ
（２）

因变量 Ｔｏｂｉｎｓ Ｑ
（３）

因变量 ＥＰＳ
（４）

因变量 ＲＯＡ
（５）

因变量 Ｔｏｂｉｎｓ Ｑ
（６）

截距项
－ ２． ４２４
（－ ２５． ３７）

－ ０． ２０４
（－ １２． ２３）

１１． ４２７
（４６． ３４）

－ ２． ５０３
（－ ２５． ８５）

－ ０． ２１４
（－ １２． ７４）

１１． ３３４
（４５． ７７）

ＬＡＧＩＮＶＨ ０． ３９７
（１７． １９）

０． ０５４
（１３． ３６）

０． ６８６
（１１． ５１）

ＬＡＧＩＮＶＷ ０． ０７７
（８． ６６）

０． ０１１
（７． １９）

０． １７７
（７． ７７）

ＬＥＶ － ０． ３９５
（－ ２３． ０５）

－ ０． １１１
（－ ３７． １４）

０． ２４９
（５． ６４）

－ ０． ４０６
（－ ２３． ３３）

－ ０． １１３
（－ ３７． ２８）

０． ２３８
（５． ３５）

ＳＩＺＥ ０． １３０
（３２． ６７）

０． ０１４
（１９． ４５）

－ ０． ４５７
（－ ４４． ５９）

０． １３４
（３３． １１）

０． ０１４
（１９． ９３）

－ ０． ４５４
（－ ４３． ９）

ＭＢ ０． ００３
（２． ９４）

０． ００１
（４． １０）

０． ０７７
（３１． ４６）

０． ００４
（３． ８３）

０． ００１
（４． ７９）

０． ０７８
（３１． ９５）

ＳＯＥ － ０． ０６１
（－ ６． ２４）

－ ０． ０１４
（－ ８． ０５）

－ ０． １８６
（－ ７． ３４）

－ ０． ０６０
（－ ６． ０５）

－ ０． ０１４
（－ ７． ９０）

－ ０． １８４
（－ ７． ２１）

年度效应 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制

行业效应 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制

Ｏｂｓ ８０１１ ８０１１ ８０１１ ８０１１ ８０１１ ８０１１
Ａｄｊ Ｒ２ ０． ２７５ ０． ２５０ ０． ４７４ ０． ２５５ ０． ２３８ ０． ４６９

　 　 注：“”、“”和“”分别表示在 １％、５％和 １０％水平上显著。
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表 ９　 机构投资者、机构投资者异质性与企业绩效（考虑公司治理状况的影响）

变量

机构投资者与企业绩效 机构投资者异质性与企业绩效

因变量 ＥＰＳ
（１）

因变量 ＲＯＡ
（２）

因变量 Ｔｏｂｉｎｓ Ｑ
（３）

因变量 ＥＰＳ
（４）

因变量 ＲＯＡ
（５）

因变量 Ｔｏｂｉｎｓ Ｑ
（６）

截距项
－ ２． ２１１
（－ ２３． ２６）

－ ０． １８０
（－ １０． ８２）

１０． ７１４
（４４． ２６）

－ ２． ２５７
（－ ２３． ３７）

－ ０． １８６
（－ １１． ０５）

１０． ７１
（４４． １３）

ＩＮＶＨ ０． ４５３
（２１． ４５）

０． ０６５
（１７． ６１）

０． ５８６
（１０． ９０）

ＩＮＶＷ ０． １０３
（１２． ９７）

０． ０１６
（１１． １９）

０． １９
（９． ３６）

ＬＥＶ － ０． ４０９
（－ ２６． １８）

－ ０． １１４
（－ ４１． ８１）

０． ２５２
（６． ３５）

－ ０． ４１８
（－ ２６． ３５）

－ ０． １１５
（－ ４１． ８１）

０． ２５
（６． ２８）

ＳＩＺＥ ０． １２３
（３２． ８０）

０． ０１２
（１８． ７８）

－ ０． ４２７
（－ ４４． ８２）

０． １２５
（３２． ７５）

０． ０１３
（１８． ９３）

－ ０． ４３
（－ ４４． ６７）

ＭＢ ０． ００２
（２． ５８）

０． ００１
（３． ３７）

０． ０８２
（３４． ９９）

０． ００４
（３． ９５）

０． ００１
（４． ５０）

０． ０８
（３５． ７１）

ＳＯＥ － ０． ０７１８
（－ ７． ８７）

－ ０． ０１５
（－ ９． ８３）

－ ０． １２３
（－ ５． ３９）

－ ０． ０７０
（－ ７． ６９）

－ ０． ０１５
（－ ９． ６９）

－ ０． １２
（－ ５． ３８）

ＤＤＢＬ － ０． １９７
（－ ２． ４５）

－ ０． ００７
（－ ０． ５２）

１． ００７
（４． ９１）

－ ０． ２１９
（－ ２． ６８）

－ ０． ０１１
（－ ０． ７４）

０． ９７
（４． ７３）

ＪＩＡＮＲＥＮ ０． ０２２
（１． ９１）

－ ０． ００００１
（－ ０． ０１）

０． ０２７
（０． ９３）

０． ０２４
（２． ０３）

０． ０００２
（０． １１）

０． ０３
（０． ９７）

ＴＯＰ ０． ０９０
（０． ７５）

０． ００９
（０． ４２）

－ ３． １５７
（－ １０． ３２）

０． １５１
（１． ２３）

０． ０１８
（０． ８３）

－ ３． ０６
（－ ９． ９８）

ＴＯＰＳＱ ０． １４５
（１． ００）

０． ０４３
（１． ６７）

３． ７５６
（１０． １１）

０． ０８４
（０． ５７）

０． ０３４
（１． ３１）

３． ６７
（９． ８７）

年度效应 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制

行业效应 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制

Ｏｂｓ ９４８７ ９４８７ ９４８７ ９４８７ ９４８７ ９４８７
Ａｄｊ Ｒ２ ０． ２９４ ０． ２７６ ０． ４８６ ０． ２７２ ０． ２６２ ０． ４８４

　 　 注：“”、“”和“”分别表示在 １％、５％和 １０％水平上显著。

六、研究结论与启示

本文选取了 ２００１—２０１２ 年沪深两市 Ａ股上市公司作为研究样本，从企业绩效的影响因素视角考
察了机构投资者对企业绩效的影响，并考察了稳定型机构投资者与交易型机构投资者这两类不同性

质的机构投资者对企业绩效的影响。本文研究发现：（１）机构投资者持股比例与企业绩效显著正相
关，这支持了机构投资者的有效监督假说；（２）与交易型机构投资者相比，稳定型机构投资者对企业
绩效的影响更加显著。

本文的研究发现具有重要的理论与现实意义。第一，本文从企业绩效的视角检验了不同性质机

构投资者的公司治理效应，研究发现稳定型机构投资者是提升企业绩效的一个重要变量，从而丰富和

深化了企业绩效的影响因素以及机构投资者公司治理效应领域的研究。第二，本文发现不同性质的

机构投资者在资本市场中扮演的角色不同，因此国家监管部门与政策制定部门应该大力宣传、鼓励机

构投资者注重对企业进行长期投资，关注公司日常经营和盈利状况，对其投资的上市公司进行有效的

监督，能降低冲突和信息风险以保护自身以及广大中小股东的利益，争取成为稳定型机构投资者，为

健全和完善我国资本市场的发展而充分发挥生力军作用。
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