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摘要:基于迎合理论和代理理论,本文研究了机构投资者持股对公司盈余管理的影响,并利用２００６~２０１８
年沪深两市上市公司的数据进行实证分析.研究发现,机构投资者持股与公司盈余管理呈倒 U 型关系,较低的

机构投资者持股会增加公司盈余管理行为,当机构投资者持股达到一定比例后,机构投资者持股增加会降低公

司盈余管理行为.在将上市公司按照上期业绩好坏、机构投资者类型以及企业所有权性质进行划分之后发现,

机构投资者持股与盈余管理之间的倒 U型关系在不同样本中存在差异,在上期业绩较差、存在稳定型机构投资

者以及国有企业样本中,机构投资者持股与盈余管理之间的倒 U型关系更加明显.
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一、引言

机构投资者参与公司治理已经成为理论和实践界的重要议题.为了鼓励机构投资者参与公司治

理并发挥良好的外部监督作用,２００４年国务院出台了«国务院关于推进资本市场改革开放和稳定发

展的若干意见»,明确提出:鼓励合规资金入市;继续大力发展证券投资基金;支持保险资金以多种方

式直接投资资本市场,逐步提高社会保障基金、企业补充养老基金、商业保险资金等投入资本市场的

资金比例;要培养一批诚信、守法、专业的机构投资者,使基金管理公司和保险公司为主的机构投资者

成为资本市场的主导力量.然而机构投资者参与公司治理的效果如何,实践和理论界都未得到一致

结论.现有的理论研究主要基于代理理论探讨了机构投资者持股对公司治理的影响,从企业绩效、投
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资效率、管理层薪酬、CEO更替等方面对机构投资者的监督效果进行了检验.然而,在转型经济体中

由于股权集中并且上市公司与其控股股东之间存在先天的紧密联系,所以在这种“一股独大”的股权

结构下,机构投资者能否与控股股东抗衡从而起到监督作用需要进一步探讨.那么,一个随之而来的

问题就是在转型经济体中,机构投资者持股规模达到多少时才能与控股股东抗衡从而起到监督作用

呢? 即机构投资者发挥监督作用的拐点在哪里?
基于以上问题,本文试图解析机构投资者参与公司治理的作用机理,并讨论其对公司盈余管理行

为的影响,以回应已有研究中得到的不一致结论.具体而言,本文研究认为机构投资者持股规模是影

响公司治理效果的一个显著因素.在机构投资者持股较低时,机构投资者的退出威胁会迫使管理层

通过盈余管理来维持公司的高绩效,以迎合机构投资者;而随着机构投资者持股增加,机构投资者利

益与公司利益趋于一致,产生利益协同效应,机构投资者会利用其专业和信息优势对管理层进行监

督,抑制其盈余管理行为.因此,机构投资者持股与公司盈余管理之间呈倒 U 型关系.实证结果表

明,机构投资者持股超过９．６８％时,才能更好地对管理层进行监督,这相当于我国上市公司第二大股

东的平均持股比例.此外,在将样本按照上期业绩好坏、机构投资者类型以及所有权性质分组以后,
本文研究发现,机构投资者持股与公司盈余管理之间的关系在上期业绩较差、存在稳定型机构投资者

以及国有企业样本中更加明显.
本文的研究贡献主要有以下几个方面:第一,现有文献主要关注控股股东与其他股东持股对代理

问题的影响,本文则关注机构投资者这一特殊类型的股东持股对盈余管理的影响,丰富和扩展了股东

持股方面的文献研究.第二,本文将迎合理论和代理理论相结合,分析机构投资者参与公司治理对公

司盈余管理行为的影响.本文认为,机构投资者持股规模的不同会导致其参与公司治理的动机和效

果不同,需要用不同的理论进行解释,这也回应了已有研究中机构投资者参与公司治理效果不一致的

结论.第三,本文基于机构投资者视角分析了盈余管理中的迎合理论,认为外部监督和信息不对称会

导致管理层的迎合行为,进一步丰富了Baker和 Wurgler以及Polk和Sapienza提出的公司股利分配

以及投资活动中的迎合行为[１][２].第四,结合公司股权性质、上期业绩以及机构投资者类型,本文进

一步探讨了机构投资者参与公司治理可能因公司自身或者机构投资者定位的不同而产生的不同影

响,这是对机构投资者参与公司治理相关研究的丰富.

二、文献评述与研究假设

(一)文献评述

自机构投资者受到关注以来,国内外学者从企业绩效、投资效率、管理层薪酬、CEO 更替等方面

对机构投资者的作用进行了研究.归纳起来,已有对机构投资者的研究可以归总为三种假说,分别是

有效监督假说、无效监督假说和利益合谋假说.
有效监督假说认为相比于个人投资者而言,机构投资者可以凭借其专业知识和信息优势对公司

管理层进行监督,如通过任免公司的董事、完善内部审计以及管理层薪酬制度设计或者通过对财务报

表进行核查等方式起到监督作用.Shleifer和 Vishny认为机构投资者的专业优势和更强的投资能

力会降低其对管理层的监督成本,从而会对管理层的违规行为进行积极干涉以维护自身利益[３].

Mitra和Cready研究发现机构投资者持股会显著降低应计项目操纵行为,并且在公司规模较小以及

外部信息不透明的情况下,这种作用会更加明显[４].王琨和肖星检验了机构投资者持股与上市公司

资金被关联方占用程度之间的关系,研究发现前十大股东中存在机构投资者的上市公司被关联方占

用的资金显著少于前十大股东中不存在机构投资者的公司,他们认为我国的机构投资者已经参与到

公司治理中,并能够对公司经营起到一定的监督作用[５].程书强发现机构投资者持股越多越能够有

效抑制操纵应计利润的盈余管理行为,从而改善公司治理结构[６].Ferreira和 Matos发现机构投资

者持股比例高的公司具有更高的资产回报率、净利润率以及更少的资本支出,机构投资者能够降低公

司的过度投资行为[７].李争光等研究发现机构投资者持股能够显著提升公司的会计稳健性[８].
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无效监督假说认为在股权相对集中的经济体中,由于上市公司与其控股股东之间存在先天的紧

密联系,因此在“一股独大”的股权结构下,机构投资者能否与控股股东抗衡从而起到监督作用是存在

疑问的.再加上这些地区的法律法规制度不健全,机构投资者利用信息优势操纵股价从而获利要比

监督管理层的成本低得多.因此,这类经济体中的机构投资者往往起不到监督作用.Gillan和

Starks认为机构投资者的监督本质上是代理人对代理人的监督,当机构投资者的收益函数与中小股

东的收益函数不一致时,很难起到监督管理层的作用[９].常巍和贝政新发现,包括证券投资基金在内

的机构投资者参与公司治理的意识不强,只能定义为消极股东的角色,并不能起到良好的监督作

用[１０].吴超鹏等研究发现机构投资者持股与对价送达率和送出率均存在负相关关系,这表明机构投

资者在股改中并没有起到对中小股东的保护作用[１１].王雪荣和董威研究发现现阶段我国的机构投

资者还没有参与到公司治理中,只是通过传统的买卖股票的投机行为来获取收益[１２].
利益合谋假说进一步认为,在法律制度不健全的情况下,机构投资者也可能与管理层合谋以对中

小股东的利益进行侵占.当机构投资者和管理层进行合作对双方都有利时,他们之间可能会采取结

盟的策略,这会对其他股东的利益造成损害.无效监督假说和利益合谋假说都与有效监督假说相反,
认为机构投资者不仅没有起到监督作用,甚至扮演了利益攫取的角色.如唐松莲和袁春生发现,在机

构投资者持股较低时,机构投资者往往会扮演利益攫取的角色,机构投资者持股不仅不会改善公司业

绩甚至对公司业绩有负面影响[１３].
由此可以看出,已有关于机构投资者的研究都是建立在代理理论之上的,即机构投资者的专业优

势和信息优势能够起到有效的监督作用,降低管理层的机会主义行为.现有研究尽管并没有得出一

致的结论,但是把机构投资者监督失效归因于其外部制度环境的约束以及自身监督能力的不足,而对

机构投资者参与公司治理可能导致的其他后果以及不同持股规模的机构投资者参与公司治理的作用

机理并没有进行深入研究.本文在已有研究的基础上,基于迎合理论和代理理论,对不同规模的机构

投资者参与公司治理的作用机理和效果进行分析.
(二)研究假设

迎合理论认为管理层会根据投资者的需求调整公司的股利政策[１].当投资者倾向于购买发放股

利的股票时,管理层为了迎合这种需求而发放股利;反之,当投资者倾向于购买不发放股利的股票时,
管理层则选择不发放股利.不仅仅是股利分配政策,Polk和Sapienza认为公司的投资行为也可以用

迎合理论进行解释,他们发现在市场中被高估的公司更倾向于增加公司投资[２].这表明管理层的投

资决策会考虑投资者情绪.
本文认为在机构投资者持股比例较低时,机构投资者的退出威胁会导致管理层有动机迎合机构

股东,从而进行盈余管理.本质上,这与Baker和 Wurgler提出的股利分配的迎合行为是一致的.从

逻辑上讲,本文的假设需要满足三个条件:(１)管理层有动机确保公司股价的稳定,避免下跌;(２)机构

股东会因公司的较差业绩而卖出股票;(３)公司管理层操纵盈余管理的成本很低.而这三个假设在本

文的研究中均能够满足.首先,股价下跌会增加管理层的离职率,因此,管理层有动机确保公司股价

的稳定;其次,当机构投资者持股较低时,由于监督能力有限,机构股东无法有效地参与公司治理,仅
仅通过买卖股票获取投机收益,当公司业绩低迷时,则会选择“用脚投票”[１４];第三,较低的机构持股

无法对管理层形成有效的监督,导致管理层能够低成本地进行机会主义行为.因此,我们认为在机构

投资者持股较低时,管理层会为了迎合机构股东而采取盈余管理行为.
然而,管理层实施机会主义行为也会考虑其成本问题,随着机构投资者持股规模的增加,机构投

资者与公司利益趋于一致,产生利益协同效应[１５],机构投资者会开始关注公司的长期发展而非短期

投机获取的利益.在这种情况下,从公司的长远利益看,机构投资者凭借专业知识和信息优势就可以

对管理层的盈余管理行为进行监督,从而减少公司的盈余管理行为.因此,基于迎合理论和代理理

论,本文提出如下假设:
假设１:机构投资者持股与公司盈余管理行为呈倒 U 型关系,当机构持股比例较低时,机构投资
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者持股会增加公司盈余管理;当机构持股达到一定规模后,随着持股比例的增加,机构投资者会降低

公司盈余管理.
公司以往的业绩是公司内外部治理机制发挥作用的结果以及管理层进行一系列决策的重要依

据.Krause指出,公司以往的业绩较差时,董事会会通过加强对 CEO 的监督和控制来提升公司业

绩[１６].陈红和徐融认为公司在面临业绩压力时,尤其是业绩低迷可能带来的特殊处理等压力会迫使

公司管理层进行盈余管理等财务包装行为[１７].姜国华和王汉生通过构建公司盈亏模型同样验证了

这样的观点,他们发现,在面临连续亏损的情况下,公司为了避免被ST,会选择通过盈余操纵的手段

来避免亏损[１８].此外,公司业绩低迷也被认为是公司CEO和管理层被解雇的主要因素.
上述研究表明在公司业绩低迷时管理层会面临来自公司内外部的压力.对于管理层而言,在公

司业绩低迷时,机构投资者退出威胁的概率会增加,为了避免机构投资者退出带来的股价下跌、管理

层更替等一系列市场负面反应,公司管理层更有可能进行盈余管理以迎合机构投资者.相反,当公司

业绩良好时,一方面董事会会采取“合作”而非“控制”的方式来支持管理层的工作[１６],另一方面机构

投资者也会乐于支持管理层的工作,管理层面临的被解雇的风险也大大降低.此时公司管理层更倾

向于做一个忠实的管家,并且会增加其内在责任感,降低其机会主义行为.而在机构投资者持股规模

较大时,公司的低迷业绩则会导致机构股东的积极主义行为,从而加强对管理层的监督和控制.
因此,相比于公司业绩良好的情况,在公司业绩低迷时,机构投资者参与公司治理的效应更加显

著,对管理层盈余管理行为的影响也更加明显.基于此,本文提出如下假设:
假设２:相比于业绩较好的公司,机构投资者持股与公司盈余管理行为的倒 U型关系在业绩较差

的公司中更加明显.
影响机构投资者持股与盈余管理关系的另一个重要的因素是机构投资者的类型.Webb等对机

构投资者的监督作用提出了质疑,他们认为一些机构投资者可能更加关注其短期收益,而忽略了公司

的长期价值[１９].因此,如果机构投资者关注短期利益,那么其监督作用是值得怀疑的,尤其是在我国

“一股独大”的股权结构下.Parrino等认为一些机构投资者并不会努力去影响公司的管理决策,而是

在公司业绩低迷时选择用脚投票[２０].Gaspar等发现持有高周转率投资组合的机构投资者并不会对

管理层的收购决策产生重要影响[２１].Chen等研究认为只有注重长期利益的机构投资者才会对管理

层进行监督,而关注短期利益的机构投资者更加注重买卖股票所获取的利润[２２].这些研究表明,不
同类型的机构投资者参与公司治理的广度和深度是存在差异的,其对管理层行为的影响也必然存在

差异.
学者们对机构投资者类型进行了分类,并研究不同类型的机构投资者的行为特征.Brickley等

按照机构投资者的监督意愿将机构投资者分为灰色机构投资者和独立机构投资者,并且认为灰色机

构投资者由于需要维持与公司潜在的业务关系而不会去挑战管理层的决策,只有独立机构投资者才

会对管理层进行监督[２３].借鉴已有研究,本文将机构投资者分为稳定型机构投资者和交易型机构投

资者.稳定型机构投资者指那些持股比例较高且交易频率较低的机构投资者,这类投资者倾向于长

期持有公司的股票,因此注重公司的长期利益,有动力参与公司治理,并对管理层进行监督.相反,那
些持股比例较低且交易频繁的交易型机构投资者更多的是为了获取投机收益,对管理层的监督意愿

不高.基于此,本文提出如下假设:
假设３:相比于交易型机构投资者,稳定型机构投资者持股与盈余管理行为的倒 U 型关系更加

明显.
与国外成熟市场不同,在转型经济体中政府依然在资源配置中起重要作用.而国有企业往往成

为政府资源配置的“工具”,为政府的特定目标服务.政府稳定就业、促进地区经济增长以及社会稳定

等目标往往也会导致国有企业目标和职能的多重性.此外,与民营企业的职业经理人相比,国有企业

的管理层尤其是CEO依然是由政府行政任命产生的,而在对管理层的监督过程中,党委和纪委发挥

的作用要远远大于其他监督机制.正如陈仕华等研究国有企业纪委的监督作用时指出,对于作为职
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业经理人身份的管理层而言,以董事会为核心的公司治理机制可能会发挥作用,但是对于作为“政府

官员”身份的管理层而言,公司治理机制可能无法发挥作用,但纪委却能发挥重要作用[２４].因此,相
比于国有企业,民营企业的市场属性更有利于发挥机构投资者的作用.

然而,现实中也可能存在相反的结果.首先,２００４年发布的«国务院关于推进资本市场改革开放

和稳定发展的若干意见»中鼓励机构投资者参与资本市场,而国有企业作为政府主导的企业,有动机

去践行国家的政策规定,这为机构投资者参与国有企业公司治理提供了政策支持,使得国有企业中机

构投资者能够发挥治理作用.其次,在国有企业改革中政府放权给企业的内部人造成了国有企业的

内部人控制问题,如何对内部人进行监督是国企改革中作为最终控制人的政府需要解决的问题,因
此,政府作为最终控制人有动机通过引入机构投资者来进行监督.而民营企业中则容易出现大股东

与管理层的合谋现象[２５],从而导致机构投资者的监督受到大股东的阻挠而增加监督成本,无法有效

发挥治理作用.基于此,本文提出如下竞争性假设:
假设４a:相比于国有企业,机构投资者与盈余管理行为之间的倒 U 型关系在民营企业中更加

明显.
假设４b:相比于民营企业,机构投资者与盈余管理行为之间的倒 U 型关系在国有企业中更加

明显.

三、研究设计

(一)样本选择与数据来源

本文选取２００６~２０１８年沪深两市所有 A 股上市公司作为初始研究样本,同时删除金融保险行

业的样本公司、统计当年被ST的公司以及存在缺失值的公司,最终得到１６５８８个公司年度样本.样

本数据均来自CSMAR数据库.为了消除极端值的影响,本文对所有连续变量进行１％和９９％分位

上的 winsorize处理.
(二)模型设定与变量说明

本文采用模型(１)来检验本文的研究假设:

DACC＝β０＋β１INST＋β２INST２＋β３Size＋β４Lev＋β５Salesgrowth＋β６Roa＋β７Boardsize＋

β８Dir＋β９First＋β１０Property＋β１１Big４＋∑Ind＋∑Year (１)
模型(１)中各变量定义如下:

１．因变量:公司的盈余管理水平(DACC).本文根据 Dechow 等构建的修正Jones模型,首先利

用回归方法分行业分年度估计公司不可操纵应计利润,如模型(２)所示,该模型的残差表示公司的可

操纵应计利润,然后取残差的绝对值作为盈余管理水平.

TAt

Sizet１
＝α１

１
Sizet１

＋α２
ΔREVt ΔRECt

Sizet１
＋α３

PPEt

Sizet１
＋εt (２)

２．自变量:机构投资者持股(INST).机构投资者持股数据来自CSMAR数据库中机构投资者子

库,该子库中将机构投资者分为基金、合格境外投资者、券商、保险、社保基金、信托、财务公司、银行和

非金融类上市公司等九类.借鉴曹丰等的研究[２６],本文计算前八类机构投资者的持股比例之和来衡

量机构投资者持股.

３．分组变量.为了检验假设２,本文加入了公司上期业绩指标变量(LROA),LROA 是一个虚拟

变量,如果公司上期业绩低于行业平均值则取值为１,否则取值为０.为了检验假设３,本文加入了机

构投资者类型指标(IIC),借鉴已有研究,从时间和行业两个维度衡量机构投资者类型.首先,从时间

维度度量机构投资者的稳定性,用公司当年机构投资者持股比例除以公司前三年机构投资者持股比

例的标准差度量,该值越大表明公司的机构投资者持股比例的变动越小,机构投资者稳定性越强.反

之,如果机构投资者因投机性交易而频繁买卖公司股票,则该值越小.其次,考虑公司的行业特征,计
算上述求得的数值的行业、年度中位数,如果该数值大于行业中位数则IIC取值为１,将该机构投资
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者定义为稳定型机构投资者,否则为IIC取值为０,将该机构投资者定义为交易型机构投资者.具体

计算公式如下:

SDit＝
INSTit

STD(INSTit１,INSTit２,INSTit３)

IIC＝
１,SDit＞MEDIAN(SDit)

０,其他{

ì

î

í

ï
ïï

ï
ïï

(３)

为了检验假设４,本文按照上市公司的实际控制人性质分为国有企业和民营企业,并进行分组

检验.

４．控制变量.借鉴姜付秀等的研究[２７],本文加入了公司规模(Size)、资产负债率(Lev)、公司成长

性(Salesgrowth)和公司盈利能力(Roa)等控制变量.其中公司规模用总资产的自然对数衡量,资产

负债率用总负债除以总资产衡量,公司成长性用销售收入增长率衡量,公司盈利能力用总资产收益率

衡量.为了消除董事会监督对公司盈余管理的影响,本文还加入了董事会规模(Boardsize)和董事会

独立性(Dir)两个变量,其中董事会规模用董事会总人数衡量,董事会独立性用董事会中独立董事的

比例衡量.为了控制大股东的影响,本文还加入了大股东持股比(First)变量,用第一大股东的持股

比衡量.另外本文还加入股权性质(Property)来控制不同股权性质对盈余管理的影响.同时控制变

量中还加入审计质量(Big４),如果公司聘请了四大事务所,则取值为１,否则为０.此外,回归分析中

还控制了行业和时间虚拟变量,以消除行业和时间的影响.

四、实证结果分析

(一)描述性统计

表１给出了变量的描述性统计结果.由表１可以看出,DACC的均值为０．０７０,最小值为０．００１,
最大值为０．５３０,这表明不同公司的盈余管理之间存在较大差异.INST的均值为０．０５２,最大值为

０．２４２,即机构投资者平均持股比例为５．２％,最大持股比例达到了２４．２％.控制变量方面,Size的均值为

２１．９４７,Lev的均值为０．４７５,Salesgrowth的均值为０．２１３,Boardsize的均值为９．０１４,Dir的均值为０．３６８.
样本公司中第一大股东平均持股３６．４５％,且有５１．３％的公司为国有控股.此外,样本公司中聘请四大

事务所的比例为６．６％.可以看出,控制变量经过winsorize处理后,都在正常范围内波动.
　表１ 变量的描述性统计

变量 样本量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

DACC １６５８８ ０．０７０ ０．０８１ ０．００１ ０．０４７ ０．５３０
INST １６５８８ ０．０５２ ０．０５１ ０．０００ ０．０３６ ０．２４２
Size １６５８８ ２１．９４７ １．２９１ １８．７６７ ２１．７９１ ２６．６４３
Lev １６５８８ ０．４７５ ０．２２９ ０．０４８ ０．４７５ １．４８１
Salesgrwoth １６５８８ ０．２１３ ０．５８８ ０．７０１ ０．１２２ ４．６７９
Roa １６５８８ ０．０４２ ０．０６４ ０．２６０ ０．０３９ ０．２４１
Boardsize １６５８８ ９．０１４ １．８４１ ５．０００ ９．０００ １５．０００
Dir １６５８８ ０．３６８ ０．０５２ ０．２７３ ０．３３３ ０．５７１
First １６５８８ ０．３６５ ０．１５４ ０．０８８ ０．３４５ ０．７４８
Property １６５８８ ０．５１３ ０．５００ ０．０００ １．０００ １．０００
Big４ １６５８８ ０．０６６ ０．２４８ ０．０００ ０．０００ １．０００

此外,相关性分析结果表明多数变量之间的相关系数均小于０．３,为了规避部分变量的相关系数

过高可能导致的回归结果偏差问题,本文进一步计算了解释变量的方差膨胀因子,结果发现 VIF最

大值为１．７２,均值为１．３０,表明变量之间不存在严重的多重共线性问题.
(二)实证结果分析

表２给出了模型的回归结果,因变量为盈余管理.模型１在控制时间和行业后仅加入了机构投

资者持股及其平方项,模型２加入了控制变量.从表２可以看出,机构投资者持股的一次项显著为

０２



正,二次项显著为负,即机构投资者持股与公司盈余管理行为呈倒 U型关系,假设１得到验证.实证

结果表明,当机构投资者持股比例较低时,机构投资者的退出威胁会导致管理层通过盈余管理来迎合

机构股东,从而增加公司盈余管理行为;而随着机构投资者持股比例的增加,机构股东的利益与公司

利益一致,产生利益协同效应,此时,机构持股增加会加强其监督能力,减少管理层盈余管理行为.控

制变量方面,公司规模、董事会规模、企业性质、审计质量与盈余管理均显著负相关,而资产负债率、公
司成长性、第一大股东持股比与盈余管理均显著正相关,这与已有研究结论保持一致.
　表２ 机构投资者持股与盈余管理的回归结果

变量 模型１ 模型２

INST ０．０５６∗(０．０３３) ０．０６９∗∗(０．０３４)

INST２ ０．３２７∗(０．１７６) ０．３５９∗∗(０．１７８)

Size ０．０１２∗∗∗(０．００１)

Lev ０．０６２∗∗∗(０．００４)

Salegrowth ０．０２４∗∗∗(０．００１)

Boardsize ０．００１∗(０．０００)

Dir ０．０１９(０．０１４)

First ０．０００∗∗∗(０．０００)

Property ０．００８∗∗∗(０．００２)

Big４ ０．００７∗∗(０．００３)

Roa ０．０１５(０．０１２)

Constant ０．０５９∗∗∗(０．００６) ０．２９１∗∗∗(０．０１６)

Ind/Year 控制 控制

N １６５８８ １６５８８
R２ ０．０１４ ０．０５８

　　注:∗、∗∗和∗∗∗分别代表在１０％、５％和１％的水平上显著;括号里为标准误;下表同.

此外,表２的结果还表明,机构投资者治理作用的拐点出现在INST＝９．６８％处,即当机构投资者持

股比例低于９．６８％,机构投资者持股会增加管理层的盈余管理行为,而当机构投资者持股超过９．６８％
时,机构投资者持股会降低管理层的盈余管理行为.该研究也验证了孔东民和刘莎莎对中小股东参与

公司治理效果的研究,即中小股东参与公司治理给管理层带来压力从而扭曲了其公司治理行为[１４].
进一步地,根据国泰安数据库资料,在２００６~２０１８年间我国上市公司中第一大股东持股比例呈

逐年下降趋势,且均值为３６．１９％;第二大股东持股比例近几年呈现逐步上升的趋势,且均值为９．４３％
(如表３所示).我们的研究也间接表明,只有当机构投资者持股接近或者超过第二大股东持股时,机
构投资者才能更好地发挥监督作用.这一方面是因为当机构投资者作为第二大股东时,其利益与公

司整体利益趋于一致,不会选择“用脚投票”的方式被动参与公司治理,而是有监督的意愿;另一方面,
作为第二大股东,机构投资者有能力更好地参与公司治理,对管理层盈余管理行为进行监督.此外,
考虑到我国上市公司中控股股东可能与管理层合谋获取控制权私人收益,本研究也表明只有在机构

投资者能够对第一大股东形成制衡时,机构投资者才能更好地监督管理层,这也从侧面验证了非控股

股东的监督作用[２８].
　表３ ２００６~２０１８年我国上市公司前三大股东持股比(％)

Year ２００６ ２００７ ２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２

First ４１．９０ ４０．４５ ３６．３９ ３６．０３ ３６．３７ ３６．２９ ３６．３３
Second ９．７９ ９．８２ ９．１７ ８．９５ ８．８０ ８．７０ ９．２４
Third ３．８８ ３．８６ ３．７０ ３．６６ ３．５９ ３．６３ ３．９５

Year ２０１３ ２０１４ ２０１５ ２０１６ ２０１７ ２０１８ Mean

First ３６．２１ ３６．４３ ３６．１０ ３５．３９ ３４．４４ ３３．６５ ３６．１９
Second ９．５９ ９．６９ ９．４５ ９．２９ ９．６２ ９．６７ ９．４３
Third ４．１９ ４．２２ ４．１１ ４．０４ ４．３７ ４．７２ ４．０７

　　注:表中First、Second、Third分别代表第一、第二、第三大股东持股比.
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表４给出了不同样本中机构投资者持股与盈余管理之间的关系.模型３和模型４给出了上期业

绩差和上期业绩好的分样本检验结果,可以看出,在上期业绩差的样本中(LROA＝１),机构投资者持

股的一次项系数显著为正,二次项系数显著为负,而在上期业绩好的样本中(LROA＝０),机构投资

者持股的系数并不显著.这表明当公司上期业绩较差时,一方面管理层有可能迎合机构投资者进

行盈余管理,另一方面机构投资者持股的增加也会加强其对管理层的监督和控制.因此相比于业

绩较好的公司,机构投资者持股与盈余管理的倒 U 型关系在业绩较差的公司中更加明显,假设２
得到验证.

模型５和模型６给出了稳定型和交易型机构投资者的分样本检验结果,可以看出,在稳定型机构

投资者的样本中(IIC＝１),机构投资者持股的一次项系数显著为正,二次项系数显著为负,而在交易

型机构投资者的样本中(IIC＝０),机构投资者持股的系数并不显著.这表明相比于交易型机构投资

者,稳定型机构投资者持股与盈余管理的倒 U型关系更加明显,假设３得到验证.
模型７和模型８给出了国有企业和民营企业的分样本检验结果,可以看出,在国有企业的样本中

(Property＝１),机构投资者持股的一次项系数显著为正,二次项系数显著为负,而在民营企业的样本

中(Property＝０),机构投资者持股的系数并不显著.这表明国家政策层面对机构投资者参与公司治

理的鼓励能够发挥机构股东在国有企业中的积极作用,而在民营企业中由于大股东和管理层合谋而

导致机构投资者监督作用无法得到有效发挥.因此,相比于民营企业,机构投资者持股与盈余管理之

间的倒 U型关系在国有企业中更加明显,假设４b得到验证.
　表４ 机构投资者持股与盈余管理的分样本回归结果

变量
模型３

LROA＝１

模型４

LROA＝０

模型５

IIC＝１

模型６

IIC＝０

模型７

Property＝１

模型８

Property＝０

INST
０．１２３∗∗∗ ０．００８ ０．１３８∗∗ ０．０４０ ０．１０６∗∗ ０．０２１
(０．０４７) (０．０４６) (０．０６０) (０．０４６) (０．０４３) (０．０５５)

INST２ ０．６３７∗∗ ０．０６１ ０．８１３∗∗∗ ０．１３９ ０．４４４∗∗ ０．１４５
(０．２５７) (０．２３３) (０．３０６) (０．２５４) (０．２１６) (０．２９６)

Controls 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Constant
０．３１３∗∗∗ ０．２１４∗∗∗ ０．３１１∗∗∗ ０．２９９∗∗∗ ０．２３４∗∗∗ ０．３４５∗∗∗

(０．０２０) (０．０２４) (０．０２６) (０．０２２) (０．０２１) (０．０２９)

Ind/Year 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N ８２９２ ８２９６ ５６８５ ９０６９ ８５０８ ８０８０
R２ ０．０５３ ０．０６７ ０．０５８ ０．０７５ ０．０６０ ０．０５９

(三)稳健性检验

为了保证结果的稳健性,本文进行了如下稳健性检验:
首先,借鉴已有研究,用业绩匹配的盈余操纵(DACC_ROA)来替代盈余管理.该模型在修正的

Jones模型基础上,进一步控制了上期的ROA.将业绩匹配的盈余操纵带入模型(１)进行检验,回归

结果并没有显著变化(如表５所示).
其次,Chen等指出,残差项作为因变量的回归可能会导致估计偏差[２９].为了解决该问题,借鉴

其给出的方案,我们在第二阶段的模型中加入第一阶段模型的解释变量作为控制变量,对模型重新进

行检验.检验结果如表６所示,可以看出,重新检验后结果并没有显著变化.
再次,为了消除机构投资者持股与公司盈余管理之间可能存在的内生性问题,我们采用２SLS进

行检验.选择自变量的行业、年度均值作为工具变量,即机构投资者持股的行业、年度均值作为一次

项的工具变量(IV_INST),机构投资者持股的行业、年度均值的平方项作为二次项的工具变量(IV_

INST２).工具变量检验结果表明不存在过度识别问题(Sargan检验的P值为０．７２９＞０．１),也通过了

弱工具变量检验(CraggＧDonald检验的F值为１０７．２９８).２SLS的检验结果如表７所示,模型３的结

果表明机构投资者持股与盈余管理之间依然呈显著的倒 U型关系.
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　表５ 替换盈余管理衡量方法后的回归结果

变量 全样本 LROA＝１ LROA＝０ IIC＝１ IIC＝０ Property＝１ Property＝０

INST
０．０６５∗∗ ０．１２３∗∗∗ ０．０３４ ０．１１２∗∗ ０．００１ ０．０８８∗∗ ０．０２４
(０．０３３) (０．０４７) (０．０４７) (０．０５６) (０．０４５) (０．０４２) (０．０５２)

INST２ ０．３４３∗∗ ０．６３７∗∗ ０．０３０ ０．６７７∗∗ ０．０２０ ０．３９９∗ ０．１２４
(０．１７１) (０．２５７) (０．２３５) (０．２８９) (０．２４９) (０．２１４) (０．２８０)

Controls 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Constant
０．２６６∗∗∗ ０．３１３∗∗∗ ０．２１３∗∗∗ ０．２６１∗∗∗ ０．２９２∗∗∗ ０．２２７∗∗∗ ０．３０８∗∗∗

(０．０１５) (０．０２０) (０．０２４) (０．０２５) (０．０２１) (０．０２１) (０．０２７)

Ind/Year 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N (０．０１５) (０．０２０) (０．０２４) (０．０２５) (０．０２１) (０．０２１) (０．０２７)

R２ ０．０５６ ０．０５２ ０．０７１ ０．０５４ ０．０６５ ０．０６２ ０．０５８

　表６ 考虑残差项估计偏差后的稳健性回归结果

变量 全样本 LROA＝１ LROA＝０ IIC＝１ IIC＝０ Property＝１ Property＝０

INST
０．０７３∗∗ ０．１２８∗∗∗ ０．０３１ ０．１００∗ ０．０３２ ０．０８１∗ ０．０４０
(０．０３３) (０．０４７) (０．０４７) (０．０６０) (０．０４３) (０．０４２) (０．０５２)

INST２ ０．３６１∗∗ ０．６４５∗∗ ０．０３２ ０．６９２∗∗ ０．０８９ ０．３６０∗ ０．１７１
(０．１７１) (０．２５６) (０．２３４) (０．３１５) (０．２３１) (０．２１２) (０．２８１)

１/Size
１４．２９２∗∗∗ ２２．０６８∗∗∗ ４．２５５ １５．９９７∗∗∗ １７．６３７∗∗∗ ４．１１０ ２２．４６６∗∗∗

(３．０３１) (４．００８) (４．７３０) (４．８８１) (４．２７２) (４．０５７) (６．２５０)

(ΔREV ΔREC)/Size
０．００１ ０．００１ ０．００１ ０．００２∗∗ ０．００２∗∗∗ ０．０００ ０．０００
(０．００１) (０．００１) (０．００１) (０．００１) (０．００１) (０．００１) (０．００１)

PPE/Size
０．００３∗∗ ０．００１ ０．００６∗∗ ０．００２ ０．００６∗∗∗ ０．００３ ０．００１
(０．００２) (０．００２) (０．００２) (０．００４) (０．００２) (０．００２) (０．００３)

Controls 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Constant
１．０３２∗∗∗ １．６９３∗∗∗ ０．１８０ １．１８４∗∗∗ １．３０１∗∗∗ ０．１４７ １．７７４∗∗∗

(０．２７５) (０．３６４) (０．４２９) (０．４４６) (０．３８４) (０．３６３) (０．５７９)

Ind/Year 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N １６５８８ ８２９２ ８２９６ ５６８５ ９０６９ ８５０８ ８０８０

R２ ０．０５６ ０．０５６ ０．０７３ ０．０４１ ０．０７１ ０．０５８ ０．０５７

最后,为了消除遗漏变量导致的内生性问题,我们采用 Change模型进行估计,即对模型中的变

量进行差分处理.回归结果如表７模型４所示,其中因变量为DACC的差分项(△DACC),自变量和

控制变量同时取差分项.可以看出,采用 Change模型后机构投资者持股与盈余管理之间依然呈显

著的倒 U型关系.

五、研究结论与启示

本文基于迎合理论和代理理论,利用２００６~２０１８年沪深上市公司数据,对机构投资者参与公司

治理的机理和效果进行了理论分析和实证检验,并得出以下结论:第一,机构投资者持股比例是其治

理效果的重要影响因素,在机构持股较低时,机构投资者持股会导致管理层的迎合行为,增加公司的

盈余管理,随着机构投资者持股增加,机构投资者持股会降低公司的盈余管理行为.总体而言,机构

投资者持股比例与公司盈余管理呈现倒 U 型关系,且拐点发生在机构投资者持股比例约为９．６８％
时,近似于中国上市公司第二大股东的平均持股水平.第二,机构投资者参与公司治理的效果在不同

的样本中有所差异,在上期业绩较差、存在稳定型机构投资者以及国有企业中,机构投资者持股与公

司盈余管理之间的倒 U型关系更加明显.
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　表７ ２SLS回归结果

变量

模型１

FirstＧstage

INST

模型２

FirstＧstage

INST２

模型３

SecondＧstage

DACC

模型４

△DACC

INST
１．２４６∗∗ ０．１２８∗∗∗

(０．６０９) (０．０４５)

INST２ ７．０９５∗∗ ０．４１６∗

(３．２８５) (０．２３１)

IV_INST
０．６４０∗∗ ０．０００
(０．２６５) (０．０５１)

IV_INST２
２．５３４ １．４７５∗∗∗

(２．１９８) (０．４２２)

Controls 控制 控制 控制 控制

Constant
０．０７２∗∗∗ ０．００５∗∗ ０．２７６∗∗∗ ０．００１
(０．０１２) (０．００２) (０．０２２) (０．００７)

Ind/Year 控制 控制 控制 控制

N １６５８５ １６５８５ １６５８５ １２８９０
(Uncentered)R２ ０．１５７ ０．１６１ ０．０５２ ０．０４５
Sarganstatistic(P) ０．７２９
CraggＧDonald(F) １０７．２９８

本研究突破了以往基于代理理论来研究机构投资者参与公司治理的文献,认为机构投资者持股

比例的不同会导致其参与公司治理的效果不同,并且结合迎合理论和代理理论两方面加以阐述,完善

了机构投资者参与公司治理的机制研究,具有重要的启示意义:第一,机构投资者发挥监督作用是有

条件的,只有在机构持股比例达到一定规模后,才能够对管理层的盈余管理行为进行有效监督.因此

对于公司而言要想发挥机构股东的积极作用,必须增加机构投资者的持股规模.第二,当公司业绩较

差时,应该加大力度引入机构投资者,此时机构投资者能够发挥积极的治理作用,加强对管理层的监

督.第三,不同类型的机构投资者的治理作用存在差异,对于亟需机构投资者发挥积极作用的公司,
应该着力引入稳定型机构投资者,这类投资者更加关注公司的长期价值,有动力参与公司治理,并对

管理层进行监督.第四,对于国有企业而言,机构投资者能够发挥积极作用,对管理层的盈余管理行

为进行有效监督,因此可以通过引入机构投资者解决国有企业的内部控制问题.
本文的不足在于仅仅从盈余管理方面刻画了管理层的机会主义行为,而机构投资者参与公司治

理对管理层的其他机会主义行为也可能存在类似的治理效果.然而由于篇幅所限,本文未能对其他

的管理层机会主义行为一一论述,留待以后的研究进一步丰富.另外,本文对机构投资者的分类也只

是借鉴了已有研究中的一种分类,对于其他的分类方式,机构投资者参与公司治理的效果是否存在差

异,也有待进一步研究.
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