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［摘　 要］以 ２０００—２０１１年沪深 Ａ股上市公司为样本，基于企业本身和市场异质性的视角，考察机构投资者持股对
会计稳健性的影响，结果发现：机构投资者持股比例的提升会导致企业会计稳健性的下降，在国有企业、成长性较好的企

业中这种负向关系增强了，而企业所处地区的市场化程度对机构投资者持股与会计稳健性之间的负向关系无显著影响，

此外，相比“压力抵制型”机构投资者而言，“压力敏感型”机构投资者持股比例的上升导致会计稳健性下降更快。
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会计稳健性的影响因素一直是近年来国内外的研究热点，那么权益投资者是否对会计稳健性存在

需求呢？Ｌａｆｏｎｄ和 Ｒｏｙｃｈｏｗｄｈｕｒｙ认为所有权和控制权的分离程度越大，信息不对称程度越高，对会计稳
健性的需要越大［１］。Ｂａｌｌ和 Ｗａｔｔｓ指出，权益投资者是会计稳健性的重要需求主体［２ ３］，到底哪类权益投

资者需要会计稳健性呢？机构投资者作为重要的权益投资者之一，其对会计稳健性有怎样的需求呢？

一、文献回顾与研究假设

Ｂａｌｌ和 Ｗａｔｔｓ分别指出，权益投资者需要财务报告稳健性，因为它能够从两个方面减少代理问
题。（１）会计稳健性规范了管理层投资决策，它通过及时确认项目的经济损失能够及早给投资者传
递预警信号，进而让他们调查这些项目损失，这些亏损项目将破坏管理层名声并导致其可能被解雇；

（２）会计稳健性降低管理层高估盈余的动机和能力，因而它要求管理层及时确认经济损失并延迟确
认经济收益［２ ３］。Ｌａｆｏｎｄ 等均发现，代理成本越高的公司会计稳健性程度越高，到底哪些权益投资者
需要会计稳健性呢［１，４］。Ｂａｒｂｅｒ等指出，个人投资者一般规模较小而且本身不会很复杂，他们参与交
易往往不考虑或较少考虑信息，因而也不大可能关注公司是否适用稳健的财务报告，然而机构投资者

不仅非常复杂，而且是资本市场上的价格制定者，如果稳健的财务报告能够提供治理效益，机构投资

者将很可能会认识到这些治理效益并给予价值评估，会对管理层要求稳健的财务报告。此外机构投

资者更容易接触管理层和内部信息，他们可能会直接监督而不是通过会计数字监督。然而，投资周期

长、股权集中度大、独立于管理层的机构投资者有更高的监督动机，也更容易去监督管理层，因为他们

能够有足够长时间、更容易去获取监管收益［５］。Ｒａｍａｌｉｎｇｅｇｏｗｄａ 和 Ｙｕ 研究机构投资者持股与会计稳
健性的关系，认为“监督型”的机构投资者持股比例与会计稳健性之间存在正向关系，他们借鉴了

Ｇｏｍｐｅｒｓ和 Ｍｅｔｒｉｃｋ 机构投资者持股影响因素模型，计算出机构投资者持股比例残差，并检验机构投
资者持股残差与会计稳健性之间的关系，结果发现两者之间存在正向关系［６ ７］。

机构投资者能够对公司治理产生积极作用，从而积极发挥监督职能的前提是机构投资者的投资
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行为属于“价值投资”，并因此能够对其他投资者进行保护。然而，Ｐｏｕｎｄ 指出机构投资者并不必然保
护其他投资者，可能存在三种情况。（１）效率监督假说，认为机构投资者拥有专业知识，监督成本较
低，因而能够更好地监督公司，在保护自身利益同时也能让其他投资者“搭便车”；（２）利益冲突假说，
认为机构投资者本身可能存在代理问题，其因为与上市公司之间存在商业往来，因而倾向于支持公司

管理层或董事会的计划，从而限制了监督职能的发挥；（３）战略合作假说，机构投资者与管理层之间
的合作对双方来说是有利的，这种合作降低了机构投资者监督管理层所产生的对公司价值的正效应，

从而损害了其他外部投资者的利益。这三种观点，除第一种认为机构投资者能够保护其他外部投资

者利益外，其他两种均认为机构投资者损害了其他投资者利益［８］。

在中国的资本市场上，“趋势投资”成为普遍现象，其特征是个股换手率高、持股时间短，上交所

的统计资料显示，２００７ 年前三个月，机构投资者持股时间小于 ３ 个月的账户超过 ９０％，机构投资者持
股获得的主要收益是买卖价差，而不是企业价值增值带来的红利。在这样的利益驱使下，机构投资者

很可能与公司控股股东、管理层合谋，损害其他小股东的利益。机构投资者与管理层合谋时，在短期

利益的驱动下很可能会对会计稳健性有较低的需求，从而使得企业短期业绩的增长并带领股价提升，

机构投资者短期买卖价差利益后退出公司。基于前述分析，本文提出如下研究假设。

研究假设 １：在其他条件保持不变的情况下，机构投资者持股比例与会计稳健性之间存在负向
关系。

关于机构投资者的分类一般包括三种：“积极型”、“消极型”和“折中型”。我国证券市场上，机

构投资者主要包括证券投资基金、券商、社保基金、保险公司、信托公司、ＱＦＩＩ 等，由于资金来源与规
模、投资理念、与上市公司关联存在一定的差异，因而参与上市公司治理的动机和程度有明显差别。

一般认为证券投资基金本质上是基金份额持有者和管理者之间的一种契约组织，它们会根据自身风

险偏好进行投资布局，并对上市公司经营情况监督以监督风险；社保基金承担社会保障职能，对资金

安全和收益稳定有较强的偏好，因而能够发挥一定的监督作用；ＱＦＩＩ 一般是全球知名投资机构，拥有
丰富的投资经验与管理经验且注重长期价值，因而有监管上市公司的动机；券商持股主要来自自营和

承销剩余两部分，变现能力好，追逐短期利益，而且券商与被投资公司存在承销、顾问等关系，很难发

挥治理作用；保险公司、信托公司等一般与上市公司有较为显著的商业关系，或者拥有发展规模小和

持股比例较低等特征。

Ｂｒｉｋｌｅｙ等根据机构投资者与上市公司是否存在商业往来将其分为“压力敏感型”（与管理层保持
一致，以获得好处）和“压力抵制型”（与董事会保持一致，积极监督）两类［９］，本文借鉴其观点，将证券

投资基金、社保基金和 ＱＦＩＩ归属于“压力抵制型”机构投资者，而将券商、保险公司和信托公司归属于
“压力敏感型”机构投资者。结合前述分析，本文提出以下研究假设。

研究假设 ２：在其他条件保持不变的情况下，无论“压力抵制型”机构投资者，还是“压力敏感型”
机构投资者，其持股比例的提升均可能导致会计稳健性下降。相比而言，“压力敏感型”机构投资者

持股比例的上升会导致会计稳健性下降更快。

被投资企业本身特征的差异是否影响机构投资者行使监督职权的效果呢？Ｒａｍａｌｉｎｇｅｇｏｗｄａ 和
ＹＵ 认为，如果被投资企业的特征限制了机构投资者直接监督的范围，机构投资者很可能会对会计稳
健性提出更多的稳健性需求。同时，他们认为，在成长性好和信息不对称较高的企业中，这类公司的

管理层有更好的动机和机会去执行净现值为负的项目并且高估盈余，会计稳健性规范了管理层的投

资决策和降低了管理层高估盈余的可能性［６］。Ｓｍｉｔｈ 和 Ｗａｔｔｓ 也提出当公司拥有更多的成长性时，股
东将变得更难以监督管理层的行为和成长模式的选择，退一步讲，即使股东能够监督管理层的行为，

如果企业股东和管理层信息不对称较严重时，股东也无法获取信息了解管理层采取何种行动以实现

股东价值最大化［１０］。在成长性较高的公司，机构投资者与其他中小股东均难以有效监督管理层的行

为，但由于机构投资者持股比例较大，且拥有更专业的管理团队，一旦其与控股股东、管理层合谋，
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“浑水摸鱼”的条件可能更加成熟、便利，而其对会计稳健性的需求可能更低。

此外，当企业的实际控制人或控股股东为国家时，一方面由于实际控制人缺位，公司治理水平的低

下使得机构投资者与管理层更容易合谋，另一方面由于国有企业的管理层为获得升迁机会或政治资本，

有运用更加宽松的会计政策来提升公司短期业绩的动机。基于前述分析，本文提出以下研究假设。

研究假设 ３：在其他条件保持不变的情况下，成长性越好的公司，机构投资者持股比例与会计稳
健性之间的负向关系越强。

研究假设 ４：在其他条件保持不变的情况下，相比非国有公司而言，国有公司的机构投资者持股
比例与会计稳健性之间的负向关系增强了。

由于我国上市公司处在不同的地区，而各地区法律环境、经济环境、金融发展程度、政府干预力度

存在较为明显的差异，东部沿海地区市场化进程快于中西部地区，后者资源配置有更为明显的行政色

彩，政府为执政业绩的提升，可能会降低对会计稳健性的需求。而根据制度分析的框架，地区环境影

响上市公司信息披露的行为，黎文清和路晓燕认为地区市场化程度影响上市公司会计政策选择的动

机监管以及预期成本，进而影响会计信息的质量，并发现市场化程度对大股东持股比例与会计信息的

稳健性之间关系有积极促进作用［１１］。成子秀从债务契约与股东产权两个角度阐述市场化程度对会

计稳健性有积极作用，在市场化进程较高的地区，随着政府干预的减少，处于债务契约信息劣势的银

行对会计信息的稳健性有更高的需求，同时市场化进程较高的地区，产权关系更加明晰，股东有更高

的监管动力，因而也会对会计稳健性提出更高的需求［１２］。朱松和夏冬林分析了法律环境和经济环境

对会计稳健性的影响，他们认为市场化程度越高的地区，法律环境更加完善，投资者保护意识好、诉讼

压力也越大，因而对会计稳健性的压力和需求也越大，而经济环境越好，政府对企业的支持变小，更需

要企业正常的持续经营，因而会计稳健性可能也越高［１３］。本文认为，在市场化程度较高的地区，信息

透明程度较高，法制建设更为完善，机构投资者为避免较高的诉讼成本可能会减少与控股股东、管理

层合谋。因而，本文提出如下研究假设。

研究假设 ５：在其他条件保持不变的情况下，处在市场化程度较高地区的上市公司，机构投资者
持股比例与会计稳健性之间的负向关系削弱了。

二、研究设计

（一）研究模型与变量定义

为探讨机构投资者持股对会计稳健性的影响，本文在 Ｂａｓｕ 的不对称及时性模型基础上，借鉴
Ｊｅｎｋｉｎｓ和 Ｖｅｌｕｒｙ、刘峰和周福源、朱茶芬和李志文等学者的思想［１４ １７］，构建以下研究模型。

ＥＰＳｉ，ｔ
ｐｉ，ｔ －１

＝ β０ ＋ β１ＤＲｉ，ｔ ＋ β２ × Ｒｉ，ｔ ＋ β３ × ＤＲｉ，ｔ × Ｒｉ，ｔ ＋ β４ × ｉｎｓｔｉ，ｔ ＋ β５ＤＲｉ，ｔ × ｉｎｓｔｉ，ｔ ＋ β６ × Ｒｉ，ｔ × ｉｎｓｔｉ，ｔ

＋ β７ × ｉｎｓｔｉ，ｔ × ＤＲｉ，ｔ × Ｒｉ，ｔ ＋ Ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ ＋ εｉ，ｔ （１）
其中，ＥＰＳｉ，ｔ表示公司 ｉ第 ｔ年的每股盈余；Ｐｉ，ｔ －１表示公司 ｉ第 ｔ年年初股价；Ｒｉ，ｔ表示公司 ｉ第 ｔ年

５ 月到次年 ４ 月的年度每股超额股票回报率，等于∏４

－８
（１ ＋ ｒｉ，ｔ）－∏４

－８
（１ ＋ Ｒ），ｒ为公司 ｉ第 ｊ个月

考虑现金红利再投资的月个股回报率，为沪、深证券交易所中分市场第 ｔ年 ５月到 ｔ ＋ １年 ４月月市场
回报率；ＤＲｉ，ｔ ＝ 哑变量，当 Ｒｉ，ｔ ＜ ０，该变量 ＝ １，否则等于 ０；Ｉｎｓｔｉ，ｔ 表示 ｔ年末公司 ｉ机构投资者持股
比例，在考察机构投资者异质性影响时，此变量分别表示“压力敏感型”和“压力抵制型”机构投资者

持股比例；Ｃｏｎｔｒｏｌ表示控制变量，本文主要包括账面市场比（ＭＢ）、资产负债率（ｌｅｖ）和总资产规模
（总资产自然对数）、行业（ｉｎｓｄｕｓｔｒｙ）。在模型中，采用股票超额报酬率作为好消息和坏消息的衡量变
量，如果企业存在会计稳健性，说明企业对坏消息比对好消息更能及时地反映在会计盈余中，即 β２ ＋
β３ ＞ β２（也即 β３ 显著大于 ０）。同理，在模型中，如果机构投资者持股对会计稳健性存在显著的负向影

·７７·



陈爱华：异质性、机构投资者与会计稳健性

响，则 β７ 显著小于 ０。
为探讨企业特征差异（产权性质、成长性）或市场化程度差异，是否对机构投资者与会计稳健性

之间的负向关系造成显著影响时，后文在前述模型（１）的基础上，分别引入了这些调节因素、机构投
资者持股、消息类型与累计超额回报等的交互项，通过判断这些交互项的符号与显著程度，确定调节

因素是存在正向影响还是负向影响，具体如下。

ＥＰＳｉ，ｔ
ｐｉ，ｔ －１

＝ β０ ＋ β１ＤＲｉ，ｔ ＋ β２ × Ｒｉ，ｔ ＋ β３ × ＤＲｉ，ｔ × Ｒｉ，ｔ ＋ β４ × ｉｎｓｔｉ，ｔ ＋ β５ＤＲｉ，ｔ × ｉｎｓｔｉ，ｔ ＋ β６ × Ｒｉ，ｔ ×

ｉｎｓｔｉ，ｔ ＋ β７ × ｉｎｓｔｉ，ｔ × ＤＲｉ，ｔ × Ｒｉ，ｔ ＋ β８ × ｙｚｘｉ，ｔ × ｉｎｓｔｉ，ｔ × ＤＲｉ，ｔ × Ｒｉ，ｔ ＋ Ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ ＋ ε ｉ，ｔ （２）
模型中 ｙｚｘ分别用企业成长性（营业收入增长率 ｇｒｏｗ）、企业性质差异（按照实际控制人，将公司

分为国有或非国有，如果为国有时，ｎａｔｕｒｅ ＝ １，否则等于 ０）和市场化程度差异（按照樊纲、张小鲁
（２０１１）市场化指数中“减少政府干预”衡量）。为验证研究假设 ３，成长性越快的企业，外部中小股东
更难以监督管理层的行为，一旦机构投资者与管理层串谋，公司会计稳健性将更低（更差的会计信息

质量），β８ 将显著小于零。为验证研究假设 ４，国有企业中机构投资者持股比例提升，将导致会计稳健
性更低，β８ 将显著小于零。为验证研究假设 ５，市场化程度越高的地区，由于潜在诉讼成本的考虑，机
构投资者与会计稳健性之间的负向关系减弱了。需要特别说明的是，为考察企业成长性、企业产权性

质和市场化程度差异对机构投资者与会计稳健性之间关系的影响时，本文仅引入 ｙｚｘ × ｉｎｓｔ × ｄｒ × Ｒ
这一交互项，而未考察 ｙｚｘ、ｙｚｘ × ｉｎｓｔ × ｄｒ、ｙｘｚ × ｉｎｓｔ × ｒ的影响，主要原因在于同时引入这些交互项，由
于变量之间的相互关系较大从而出现的估计偏差较大。

（二）样本与数据选择

本文以 ２０００—２０１１ 年沪深两市 Ａ股 １５７３７ 个上市公司为初始研究样本（剔除金融类上市公司、
ＳＴ类等特别处理上市公司），并剔除机构投资者持股比例等变量数据缺失的样本，最后得到 １０５１３ 个
公司年度观察值。所有数据均来自 ＣＳＭＡＲ 数据库、Ｗｉｎｄ 数据库和北大锐思数据库，数据原始处理
在 ｅｘｃｅｌ中完成，最后采用 ｓｔａｔａ１１． ０ 软件进行回归分析。

三、实证结果及分析

（一）描述性统计

表 １ 给出了样本的均值、标准差、最小值和最大值等描述性统计量，从表中可以看出。（１）最大
值、最小值、极端值现象较为明显，因此本文在回归中对表中所有连续变量进行 Ｗｉｎｓｏｒｉｚａｔｉｏｎ 极值处
理（１％）；（２）机构投资者持股比例均值为 １３％，其中“压力抵制型”机构投资者占绝大部分；（３）由于
２０００ － ２０１１ 年时间跨度较大，部分变量资料缺失，如 ＣＳＭＡＲ 数据库仅提供 ２００３ 年之后实际控制人
资料，因而产权性质的变量较少；樊纲、张小鲁等市场化指数“减少政府干预”仅提供 ２００９ 年之前的
市场化数据，样本期间的前几年机构投资者持股的公司数量较少，因而表中各变量数量不一致。

表 １　 样本主要指标描述性统计

变量名称 样本量 平均值 标准差 最小值 最大值

ｅｐｓ ／ ｐ １５７３７ ０． ０１９１４８ ０． ０６５５３２ － ３． １２６３７４ １． ００６９４４
ｒ １５７３７ ０． ０９１６０２ ０． ６７８２６６ － ２． ４６４９８８ ２２． ７４８０９０
ｍｂ １５７３７ １． ７６３８３９ １３． ２７６４９０ ０． ００００００ １６６０． ４４９０００
ｓｉｚｅ １５７３７ ２１． ４３７０５０ １． １５１９３５ １２． ３１４２５０ ２８． ２８２０６０
ｌｅｖ １５７３７ ０． ５３０７２６ ６． ９９７０３４ ０． ００１７２５ ８７７． ２５５９００
ｉｎｓｔ０ １０５１３ ０． １３００９６ ０． １６２７６３ ０． ００００５４ １． １３２７１１
ｉｎｓｔ１ １０５１３ ０． １１３７３０ ０． １５５９８２ ０． ００００００ １． １３２７１１
ｉｎｓｔ２ １０５１３ ０． ０１６３６６ ０． ０３７１５３ ０． ００００００ ０． ９００８６１
ｇｒｏｗ １５７３７ １． ９３２９２０ １２４． ３８７８００ － １． ００００００ １４８８３． ０６００００
ｎａｔｕｒｅ １２８５０ ０． ６１７２７６ ０． ４８６０７１ ０． ００００００ １． ００００００
ｍａｒｋｅｔ １１６２４ ４． ６１１５９１ ３． ８３８７６３ － １２． ９５００００ １２． ６７００００
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（二）相关性分析

表 ２ 给出了主要变量的相关系数矩阵，具体如下。
表 ２　 Ｐｅａｒｓｏｎ相关系数矩阵

ｅｐｓ ／ ｐ ｄｒ ｒ ｍｂ ｓｉｚｅ ｌｅｖ ｗｉｎｓ０ ｗｉｎｓ１ ｗｉｎｓ２ ｇｒｏｗ ｎａｔｕｒｅ ｍａｒｋｅｔ

ｅｐｓ ／ ｐ １． ００００

ｄｒ － ０． １３０９ １． ００００

ｒ ０． １００７ － ０． ５０７６ １． ００００

ｍｂ ０． ００１２ － ０． １１７２ ０． ０８５６ １． ００００

ｓｉｚｅ ０． ２０６９ ０． ０１２６ － ０． ０１５０ － ０． ２３４８ １． ００００

ｌｅｖ － ０． １０２７ － ０． ０１９３ ０． ０６４３ ０． ００１０ ０． ３５４１ １． ００００

ｉｎｓｔ０ ０． ２１３５ － ０． １８１９ ０． ０９２３ ０． １１９８ ０． ２０２７ － ０． ０５５３ １． ００００

ｉｎｓｔ１ ０． ２１３９ － ０． １８７７ ０． １００１ ０． １２５９ ０． ２０２６ － ０． ０５０７ ０． ９７３４ １． ００００

ｉｎｓｔ２ ０． ０３７２ － ０． ００９１ － ０． ０１５９ － ０． ００３３ ０． ０３７３ － ０． ０２９６ ０． ２９３８ ０． ０６７１ １． ００００

ｇｒｏｗ ０． ０１６０ － ０． ０１４３ ０． ０２０４ － ０． ００５９ ０． ０２１９ ０． ０２２４ ０． ０２０４ ０． ０２２０ － ０． ００２８ １． ００００

ｎａｔｕｒｅ ０． ０３５９ ０． ０１９９ ０． ０１３４ － ０． １１６６ ０． ２７９８ ０． ２１１３ － ０． ０３６６ － ０． ０３４９ － ０． ０１３５ － ０． ０１６９ １． ００００

ｍａｒｋｅｔ ０． ０６３０ － ０． ０３７０ ０． ０４０９ － ０． ０９４７ － ０． ０３３５ ０． ０８６３ ０． ０４１７ ０． ０５３６ － ０． ０４２３ － ０． ０１０４ ０． １０３７ １． ００００

　 　 注：表中给出了主要变量的相关系数，本文可以看出所有变量之间并不存在明显的多重共线性，但需要说明的是，由于本文在考
察机构投资者对会计稳健性的影响以及企业性质、成长性和市场化程度等因素对机构投资者持股与会计稳健性关系的影响时，需要

引入多项交乘项，因而对模型的多重共线性问题需要关注，以合理保证模型估计的准确性。

（三）机构投资者（异质性）与会计稳健性

下页表 ３ 给出了机构投资者对会计稳健性的影响，可以得出以下结论。（１）由于 β３ 显著大于 ０，
说明企业会计稳健性确实是存在的；（２）从第 ２ 列中，由于 β３ （０． １７０３８１）显著大于 ０，β７
（－ ０． １１９８８８）显著小于 ０，说明了机构投资者持股比例的提升，使得企业会计稳健性下降了，验证了
本文的研究假设 １；（３）当分别考察“压力抵制型”和“压力敏感型”机构投资者持股对会计稳健性的
影响时，可以看出 β７ 分别为 － ０． １１６７３８ 和 － ０． ３６０８００（均在 １％重要性水平上显著），从而说明了无
论是“压力抵制型”抑或是“压力敏感型”机构投资者持股，均降低了机构投资者对企业会计稳健性的

需求，单纯从系数上来看，“压力敏感型”机构投资者持股会导致会计稳健性下降得更快，当同时考察

这两类机构投资者持股对会计稳健性的影响时，研究结论并没有差异，从而验证了本文的研究假

设 ２。
前述的研究结论表明，在我国的资本市场上，无论是证券投资基金、社保基金、境外合格机构投资

者等与企业并无紧密商业往来的机构投资者，还是券商、保险、信托、银行等与企业有密切联系的机构

投资者，作为权益投资者对会计稳健性并没有积极、正向需求，这在一定程度上说明了在我国证券市

场上机构投资者并没有有效地发挥好监督、治理作用，致力于企业会计信息质量的提升，相反机构投

资者很可能是基于短期利益的投机者，尤其是与企业有商业往来的机构投资者。

（四）基于企业异质性和市场异质性视角的机构投资者与会计稳健性

从后文表 ４ 中，可以得出以下结论。（１）从第 ２ 列中可以看出，β８ ＝ ０． ０６２５４６（１％重要性水平显
著），说明随着成长性越好的企业，机构投资者与会计稳健性之间的负向关系更强了，从而验证了研

究假设 ３；（２）从第 ３ 列中可以看出，β８ ＝ － ０． ０４３７５２（１％重要性水平显著），说明了国有企业中机构
投资者与会计稳健性之间的负向关系也更强了，从而验证了研究假设 ４；（３）从第 ４ 列中可以看出，
β８ ＞ ０，在一定程度上也能说明市场化程度越高的地区，机构投资者与会计稳健性之间的负向关系削
弱了，但由于 β８ 并无显著，因此无法支持研究假设 ５。

·９７·



陈爱华：异质性、机构投资者与会计稳健性

表 ３　 机构投资者与会计稳健性

变量
（１） （２） （３） （４） （５）

Ｅｐｓｔ ／ ｐｔ － １ Ｅｐｓｔ ／ ｐｔ － １ Ｅｐｓｔ ／ ｐｔ － １ Ｅｐｓｔ ／ ｐｔ － １ Ｅｐｓｔ ／ ｐｔ － １

Ｃｏｎｓ － ０． ０００９０７
（０． ８６９）

－ ０． １０１２３９
（０． ０００）

－ ０． ０９９３０６
（０． ０００）

－ ０． １２０１３９
（０． ０００）

－ ０． ０９８７６０
（０． ０００）

ＤＲｔ － ０． ００４１５４
（０． ０００）

－ ０． ００４１２４
（０． ８４１）

－ ０． ００４７０２
（０． ８２０）

０． ０００１３０
（０． ９９５）

－ ０． ００５７８６
（０． ７７９）

Ｒｔ ０． ００１７７９
（０． ０４０）

－ ０． １３５９８３
（０． ０００）

－ ０． １３７４２１
（０． ０００）

－ ０． １９８４２５
（０． ０００）

－ ０． １３９２８４
（０． ０００）

ＤＲｔ × Ｒｔ ０． ０３０３７５
（０． ０００）

０． １７０３８１
（０． ００２）

０． １８１３１５
（０． ００１）

０． ３１７７３４
（０． ０００）

０． １７６７００
（０． ００２）

Ｉｎｓｔｔ ０． ０２５０３５
（０． ０００）

Ｉｎｓｔｔ × ＤＲｔ ０． ０００３８２
（０． ９５３）

Ｉｎｓｔｔ × Ｒｔ ０． ０３４５５２
（０． ０００）

Ｉｎｓｔｔ × ＤＲｔ × Ｒｔ － ０． １１９８８８
（０． ０００）

Ｉｎｓｔ１ｔ ０． ０２７５８０
（０． ０００）

０． ０２７９２６
（０． ０００）

Ｉｎｓｔ１ｔ × ＤＲｔ ０． ０００５７１
（０． ９３３）

０． ０００６９３
（０． ９１９）

Ｉｎｓｔ１ｔ × Ｒｔ ０． ０３２８８９
（０． ０００）

０． ０３１５９９
（０． ０００）

Ｉｎｓｔ１ｔ × ＤＲｔ × Ｒｔ － ０． １１６７３８
（０． ０００）

－ ０． １１１７３９
（０． ０００）

Ｉｎｓｔ２ｔ － ０． ０１１８８１
（０． ５９５）

－ ０． ２５５８５３
（０． ２４５）

Ｉｎｓｔ２ｔ × ＤＲｔ － ０． ００６０９４
（０． ８６０）

０． ００７５２１
（０． ８２５）

Ｉｎｓｔ２ｔ × Ｒｔ ０． １２４１５５
（０． ０００）

０． １０４７１１
（０． ００２）

Ｉｎｓｔ２ｔ × ＤＲｔ × Ｒｔ － ０． ３６０８００
（０． ０００）

－ ０． ２８４５９４
（０． ００２）

控制变量 略 略 略 略 略

Ｒ２

调整 Ｒ２

Ｆ值

０． ０５６４
０． ０５５０

０． １８７７
０． １８４７

０． １８７３
０． １８４２

０． １５６９
０． １５３８

０． １８８６
０． １８５２

４０． ８４
（０． ０００）

６２． ０５
（０． ０００）

６１． ８８
（０． ０００）

４９． ９８
（０． ０００）

５６． ５８
（０． ０００）

样本量 １５７３７ １０５３１ １０５３１ １０５１３ １０５３１
　 　 注：表中，，分别表示变量系数在 １％，５％，１０％的重要性水平上显著，双尾检验。

四、稳健性测试

基于研究结论的可靠性，本文进行以下稳健性测试。

１． 改变会计稳健性的衡量方法，采用 Ｋｈａｎ和Ｗａｔｔｓ的 Ｃ＿Ｓｃｏｒｅ衡量法［１８］，计算出 ２０００—２０１１ 年
样本公司年度的会计稳健性，依然能够发现机构投资者持股比例越高，会计稳健性越低，无论是“压

力抵制型”还是“压力敏感型”机构投资者持股与会计稳健性之间均存在明显的负向关系，而且在国

有企业中机构投资者持股比例的提升，导致会计稳健性下降得更快。处在市场化程度较高地区的企

业，机构投资者持股对会计稳健性负向影响会被削弱。

２． 改用滞后一期机构投资者持股。本文还在按照 Ｋｈａｎ和Ｗａｔｔｓ计算得出的年度会计稳健性的
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表 ４　 异质性、机构投资者与会计稳健性

变量
成长性 企业性质 市场化程度

Ｅｐｓｔ ／ ｐｔ － １ Ｅｐｓｔ ／ ｐｔ － １ Ｅｐｓｔ ／ ｐｔ － １

Ｃｏｎｓ － ０． ０９８０２３
（０． ０００）

－０． ０９０１１１４
（０． ０００）

－０． ０９８６４４
（０． ０００）

ＤＲｔ ０． ０１１０３８
（０． ６３６）

－０． ０１０２８５
（０． ６２３）

－０． ０２４８３６
（０． ４３２）

Ｒｔ － ０． １３８８４９
（０． ０００）

－０． １３６５００
（０． ０００）

－０． １５８０１９
（０． ０００）

ＤＲｔ × Ｒｔ ０． ２６３５２６
（０． ０００）

０． １３８３４７
（０． ０１６）

０． ２００１３７
（０． ００３）

Ｉｎｓｔｔ ０． ０２８０３６
（０． ０００）

０． ０２５９８３
（０． ０００）

０． ０３５２８５
（０． ０００）

Ｉｎｓｔｔ × ＤＲｔ － ０． ０００２９８
（０． ９６８）

０． ００００４４
（０． ９９５）

０． ００１８９１
（０． ８４３）

Ｉｎｓｔｔ × Ｒｔ ０． ０３３９１９
（０． ０００）

０． ０３３６６７
（０． ０００）

０． ０２８４７１
（０． ０００）

Ｉｎｓｔｔ × ＤＲｔ × Ｒｔ － ０． １１８３７６
（０． ０００）

－０． ０９２４１９
（０． ０００）

－０． １１２６４４
（０． ０００）

ｇｒｏｗ × Ｉｎｓｔｔ × ＤＲｔ × Ｒｔ － ０． ０６２５４６
（０． ００８）

Ｎａｔｕｒｅ × Ｉｎｓｔｔ × ＤＲｔ × Ｒｔ － ０． ０４３７５２
（０． ００９）

Ｍａｒｋｅｔ × Ｉｎｓｔｔ × ＤＲｔ × Ｒｔ ０． ００１６４１
（０． ５５２）

控制变量 略 略 略

Ｒ２

调整 Ｒ２
Ｆ值

０． １９７４
０． １９４０

０． １８７２
０． １８４０

０． １９７３
０． １９２６

５８． ７５
（０． ０００）

５９． ０２
（０． ０００）

４１． ９７
（０． ０００）

样本量 ９５９８ １０２９２ ６８７０
　 　 注：（１）表中，，分别表示变量系数在 １％，５％，１０％
的重要性水平上显著，双尾检验；（２）由于企业产权性质、成长性和
市场化程度变量缺失值存在明显差异，因而前述三个模型中样本量
存在差异。

基础上［１８］，考察滞后一期的机构投资者持股对

会计稳健性的影响，并将公司规模、市值账面比、

资产负债率和行业因素作为控制变量，结果发

现，滞后一期机构投资者持股与会计稳健性之间

也存在显著的负向关系，而且模型的 Ｒ２ 约
５７％，说明模型的解释能力得到较大改善。

３． 本文借鉴 Ｒａｍａｌｉｎｇｅｇｏｗｄａ 和 Ｙｕ 的基本
思想［６］，考虑到机构投资者与会计稳健性之间

存在内生性的影响，在计算年度会计稳健性的基

础上，考察滞后一期、当期和向前顺延一期的机

构投资者对会计稳健性的影响，并将公司规模、

市值账面比、资产负债率和行业因素作为控制变

量，结果发现：向前顺延一期的机构投资者持股

与会计稳健性之间并不存在显著负向关系，而滞

后一期的机构投资者持股与会计稳健性之间存

在显著的负向关系，这证实了是机构投资者影响

会计稳健性，而非会计稳健性影响机构投资者的

投资行为。

五、结语

本文以沪深 Ａ股 ２０００—２０１１ 年上市公司样
本数据，实证检验了机构投资者持股与会计稳健性之间的关系，并考察机构投资者异质性、企业微观

特征（包括产权性质与成长性）和市场化程度异质性三方面的调节因素，是否对机构投资者持股与会

计稳健性之间的关系造成显著影响，得出了以下研究结论。（１）机构投资者持股比例越大，企业会计
稳健性越低；（２）在考察不同类型的机构投资者持股时，发现基金、社保基金、ＱＦＩＩ等“压力抵制型”机
构投资者持股比券商、信托、保险等“压力敏感型”机构投资者持股与会计稳健性之间的负向关系要

小一些，从而“压力抵制型”机构投资者还是能够发挥一定的监督作用；（３）相比非国有企业而言，国
有企业中机构投资者持股与会计稳健性之间的负向关系更强，而采用两种不同方法衡量会计稳健性，

研究企业成长性对机构投资者持股与会计稳健性之间的关系影响时，得出的结论是相反的，因而本文

不能轻易得出机构投资者持股与会计稳健性之间的负向关系是否受到企业成长性的影响；（４）采用
Ｋｈａｎ和 Ｗａｔｔｓ的年度截面模型，发现企业所处地区市场化程度越高，机构投资者持股与会计稳健性
之间的负向关系越弱［１８］。

机构投资者在近年来得到快速发展，其是否能够对公司治理产生积极作用一直以来备受争论，本文

研究结论表明机构投资者对会计稳健性存在反向需求，较大程度上支持机构投资者和企业管理层合谋，

损害其他中小股东的说法，从而可以间接支持机构投资者不能发挥积极的治理效应。为促进资本市场

的良性发展、中小投资者利益和公司治理水平的提升，需要积极发挥机构投资者的治理效应，首先需要

政府部门制定系统全面的法律规范，明确规定机构投资者地位与行为、承担的责任。其次，培养独立、负

责任的机构投资者，机构投资者的种类较大，而对于像社保基金、ＱＦＩＩ等偏长期价值投资的机构投资者
应积极发展。最后，丰富机构投资者参与公司治理的手段，除通过直接投票、征集代理权等方式参与公

司治理外，还应积极通过证券市场上的信息披露实施监督。在国有企业中国家作为实际控制人并拥有

剩余收益索取权，容易导致监督不足问题，出现内部人控制，机构投资者持股更容易导致会计稳健性的
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陈爱华：异质性、机构投资者与会计稳健性

下滑，而国有企业在我国资本市场上占据重要地位，因此，积极发挥机构投资者在国有企业中的公司治

理效应尤为重要。此外，为加强机构投资者更好地发挥积极监督作用，企业所处外部环境的市场化进程

有积极的正面作用，各级政府应积极推动市场化环境建设，充分发挥市场监督作用。
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