
２０２４第１期
双月刊

总第２６２期

中 南 财 经 政 法 大 学 学 报

JOURNALOFZHONGNANUNIVERSITYOFECONOMICSANDLAW

No．１,２０２４
Bimonthly

SerialNo．２６２

机构大股东交叉持股与企业市场势力

吴鼎纹１　王红建２,３　肖　峻３

(１．厦门大学 财务管理与会计研究院,福建 厦门３６１００５;２．江西财经大学 财经数据科学

重点实验室,江西 南昌３３００１３;３．江西财经大学 金融学院,江西 南昌３３００１３)

摘要:本文基于我国资本市场股权结构高度集中的特征,探究机构大股东交叉持股对企业市场势力的影响.

研究发现,我国资本市场机构大股东交叉持股可以显著提高投资组合公司的产品市场势力,支持了“合谋效

应”假说.异质性检验发现,股权集中度越高,合谋效应越强;相比于金融资本,产业资本交叉持股的合谋效应

更强.机制检验发现,机构大股东交叉持股还会通过向上操纵持股公司的生产成本以“合理化”产品价格上

升.经济后果检验发现,机构大股东交叉持股的合谋效应会显著弱化«反垄断法»的实施效果.本文揭示了机

构大股东交叉持股的合谋效应,讨论了其对企业市场势力的影响,对市场监管具有重要的政策启示.
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一、引言

机构投资者在我国资本市场中扮演着十分重要的角色.据RESSET数据库统计,我国上市公司

机构投资者平均持股占比从２００１年的１３．７３％飙升至２０２０年的４３．１１％.作为一种独特的投资模

式,机构大股东交叉持股表现为机构投资者在同一行业同时持有多家公司股权.这种模式在我国资

本市场十分普遍,截至２０１９年我国超过三分之一的上市公司存在机构大股东交叉持股现象[１].随

着机构投资者对单一企业影响研究的不断深入,学者们逐渐开始关注机构大股东交叉持股产生的

经济效应.现有文献关于机构大股东交叉持股的研究存在两种相反的结论,其中积极观点认为机

构大股东交叉持股不仅不会促使同行业企业间产生合谋行为,而且与行业盈利能力和行业竞争程

度也不存在显著关联关系[２][３][４];消极的观点认为机构大股东交叉持股会促使其持股的竞争企业

之间产生合谋,并引导投资组合公司利用应计盈余管理来掩盖合谋收益[５],导致企业投资效率

下降[６].
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相较于欧美国家资本市场高度分散的股权结构,我国上市公司股权结构较为集中[７],机构

大股东交叉持股的投资组合公司之间的合谋成本较低.已有研究发现机构大股东交叉持股的

投资组合公司被收取了更高的审计费用,支持了机构大股东交叉持股的合谋效应[８].潘越等

(２０２０)基于公司投资效率视角的研究也间接证实了我国资本市场上机构大股东交叉持股的合

谋效应[６].然而,这些文献忽视了我国资本市场股权结构高度集中的特征,对我国资本市场机

构大股东交叉持股的合谋效应缺乏直接的证据,同时也没有对这种合谋行为可能产生的经济后

果进行探索.

２０２０年中央经济工作会议明确将“强化反垄断和防止资本无序扩张”列为八项重点任务之

一,强调“反垄断”“反不正当竞争”是完善社会主义市场经济体制、推动高质量发展的内在要求.
党的二十大报告也指出,要“加强反垄断和反不正当竞争,破除地方保护和行政性垄断,依法规

范和引导资本健康发展”.作为重要的法规之一,«中华人民共和国反垄断法»(以下简称«反垄

断法»)已经实施十余年,其重点强调了四种垄断形式:垄断协议、经营者集中、滥用市场支配地

位以及行政垄断.已有文献主要以上市公司为研究对象,分别从资本投资和创新等视角考察了

«反垄断法»的实施效果[９][１０],但这些文献都未关注到公司背后的股东力量对«反垄断法»实施

效果的影响.作为一种重要的股东联结形式,机构大股东交叉持股如何影响«反垄断法»的实施

效果? 这也是本文关注的问题之一.
与现有研究相比,本文的边际贡献主要体现在以下两方面.第一,由于股权集中度的根本

性差异,基于欧美国家资本市场关于机构大股东交叉持股的研究结论可能难以适用于中国[３],
本文基于我国资本市场股权结构高度集中的特征,揭示了机构大股东交叉持股的企业进行合谋

的内在原因,拓展并深化了机构大股东交叉持股动机的相关研究.第二,已有文献主要从单一

视角考察了«反垄断法»的实施效果[９][１０],忽视了公司背后的股东力量对«反垄断法»实施效果

的潜在影响.本文以２００８年«反垄断法»的实施为准自然实验,考察了机构大股东交叉持股对

«反垄断法»实施效果的影响,拓展并深化了机构大股东交叉持股合谋行为的经济后果研究.

二、文献回顾与研究假设

(一)文献回顾

随着我国资本市场的快速发展,越来越多的机构投资者会选择在同一行业的多家公司进行

投资,以寻求更稳定的回报,从而形成机构投资者交叉持股的现象.从现有文献来看,有关机构

大股东交叉持股对微观企业行为的影响,主要有以下两种不同的观点.
第一,协同治理效应.在公司治理方面机构大股东交叉持股有其独有的优势.首先,机构

大股东交叉持股可以降低企业之间的信息传输成本,为企业节约沟通成本.例如,客户与供应

商之间往往存在信息不对称,处于供应链中的机构大股东交叉持股能够消除上下游企业间的信

息不对称,提 高 供 应 链 韧 性[１１]、降 低 企 业 融 资 成 本、减 少 并 购 交 易 成 本[１２]以 及 提 高 企 业 绩

效[１３].此外,机构大股东交叉持股还能够借助同行业投资的信息优势对企业产生更好的治理

效应,从而对公司治理产生积极影响.例如,有学者发现机构大股东交叉持股能够改善上市公

司盈余信息质量[１],增强企业信息披露意愿[１４].
第二,合谋操纵效应.机构大股东交叉持股的投资目标是最大化投资组合的回报,因此交

叉持股的机构大股东有动机促使投资组合企业之间进行合谋[１５].换句话说,交叉持股的机构

大股东希望投资组合公司在产出、定价、广告以及研发等方面做出的决策能像卡特尔成员一样,
即交叉持股机构大股东既有动力也有能力向投资组合公司传递行业信息,降低市场竞争程度,
从而最大化投资组合收益.因此,交叉持股机构大股东倾向于构建行业内公司间的“合谋同

盟”,以此来巩固投资组合公司的垄断地位[１６][１７].有学者通过构建模型研究发现,如果行业里

仅存在两家企业,那么这两家企业会合谋并对市场实施垄断[１８].于左等(２０２１)构建理论模型
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探讨了交叉持股、共同股东对竞争企业合谋的影响[１９],发现机构投资者持有目标企业股份越

多,合谋越容易达成.随着微观企业数据的不断丰富和实证分析技术的不断发展,更多文献通

过实证研究为机构大股东交叉持股的合谋动机提供了经验依据.例如:Azar等(２０１８)基于航

空业的公司数据,证明了机构大股东交叉持股会提高该行业企业的定价能力和盈利能力[１７];

Antón等(２０２３)也发现,为避免同行业竞争,机构大股东交叉持股会显著降低高管薪酬业绩敏

感性[２０];潘越等(２０２０)研究发现,机构大股东交叉持股会促使企业合谋,从而导致投资组合企

业投资不足[６].
综上所述,目前文献对于机构大股东交叉持股究竟是协同治理还是合谋操纵,尚未达成一

致结论.本文结合我国资本市场股权结构高度集中的特征,探究机构大股东交叉持股是否存在

合谋动机,以及由此产生的经济后果.这有助于揭示机构大股东交叉持股的合谋动机及其形成

条件,并且对市场监管具有重要的政策启示.
(二)假设提出

机构大股东交叉持股合谋效应的强弱取决于合谋收益、合谋成本及合谋风险之间的权衡.

Lewellen和Lowry(２０２１)基于美国资本市场的研究,并未发现机构大股东交叉持股会导致企业产生

合谋倾向[４],这可能与美国股权结构较为分散有关,企业间形成合谋的成本较高.相比之下,我国上

市公司的股权结构则较为集中① ,这在提高了大股东对企业决策控制能力的同时,也为同行业企业间

的合谋提供了便利.
对理性投资者来说,当拥有多个投资标的构成的投资组合时,其投资目标应该是最大化其投资组

合的价值而不是某个特定公司的价值.因此,机构大股东交叉持股倾向于构建行业内公司的“合谋同

盟”以平衡与同行业其他公司之间的竞争和冲突,以此巩固行业内公司的垄断地位,谋求投资组合的

利益最大化[１６].机构大股东交叉持股会尽量避免其持股的同行业企业之间发生价格战、研发竞赛以

及广告竞赛等现象,防止侵蚀投资组合的回报.因此,机构大股东交叉持股有较强动机对其持股的同

行业企业施加影响,以减少同行业企业之间的竞争,并通过企业之间的合谋行为来谋求投资组合的高

回报.具体来说,机构大股东交叉持股不仅能够通过薪酬激励[２０]或者委派董事[６]等方式干预其持股

公司的行动,以减少产品市场竞争,同时还能作为同行业企业间信息沟通的桥梁,为投资组合公司提

供有价值的特质信息,以促进企业间的信息共享,降低投资组合企业在产品市场合谋的难度[２１],从而

提高投资组合企业的议价能力和市场势力.例如,Azar等(２０１８)通过调查航空业的机构大股东交叉

持股,发现其会促使同行业企业合谋以获取更高的利润[１７].
基于以上分析,本文提出如下假设:机构大股东交叉持股通过同行业企业间的合谋行为降低市场

竞争,从而显著提高企业市场势力.

三、研究设计

(一)样本选取与数据来源

本文以２００３—２０２０年我国沪深 A股上市公司为初始样本,并按照以下标准进行筛选:剔除银行

等金融类上市公司样本;剔除上市当年及之前年度的样本;剔除数据缺失的样本,最终得到３７２２１个

公司年度层面的观测值.为避免极端值影响,本文对所有连续变量在１％和９９％分位数上进行缩尾

处理.
(二)变量定义

１．解释变量.借鉴已有研究[３],本文将机构大股东交叉持股联结强度(Density)定义为,行业内

通过共同机构大股东交叉持股与某公司形成联结公司对的数量,与该公司在行业内可能形成最多联

结公司对数量的比值.其中,若一个机构投资者在同一行业两家公司中都至少持股５％,则这两家公

司形成一个联结公司对.之所以在年度层面保留持股比例大于等于５％的股东,是因为在国内相关

法律法规中,５％是重要的股权门槛,并且大量文献研究发现持股５％以上的股东会对公司的治理和
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经营行为产生重大影响.

２．被解释变量.借鉴已有计算方法[３][２２],本文使用加成率(Markup)和勒纳指数(Pcm)衡量上市

公司的市场势力(定价能力).加成率(Markup)的计算公式为:营业收入/(营业收入 息税前利润).
该指数反映企业收入与成本的比率,该指标越大,表明企业的垄断地位越高.勒纳指数计算公式为:
(营业收入 营业成本 销售费用 管理费用)/营业收入.该指数反映企业能够超过边际成本定价的能

力,该指数越大,表明企业在边际成本上的定价能力越强,垄断地位越高.

３．控制变量.借鉴已有文献,本文选取公司规模(Size)、资产负债率(Lev)、资产收益率(ROA)、
交叉持 股 偏 离 度 (Offdegree)、成 长 性 (Growth)、资 本 密 集 度 (Capital_intensity)、现 金 比 率

(Cashflow)、董事会规模(Board)、第一大股东持股比例(Top１)、独立董事比例(Indep)、机构投资者

持股比例(INST)、固定资产比例(PPE)作为控制变量.
　表１ 主要变量的符号与定义

变量名称 定义 计算方式

Markup 加成率 营业收入/(营业收入 息税前利润)

Pcm 勒纳指数 (营业收入 营业成本 销售费用 管理费用)/营业收入

Density 机构大股东交叉持股联结强度
行业内与某公司形成联结公司对的数量/该公司在行业
内可能形成最多联结公司对的数量

Size 公司规模 总资产的自然对数

Lev 资产负债率 总负债/总资产

ROA 资产收益率 净利润/总资产

Offdegree 交叉持股偏离度 行业外与某公司形成联结公司对的数量

Growth 成长性 (本年营业收入/上一年营业收入)－１

Capital_intensity 资本密集度 总资产/营业收入

Cashflow 现金比率 现金及现金等价物/总资产

Board 董事会规模 董事会人数的自然对数

Topl 第一大股东持股比例 第一大股东持股比例

Indep 独立董事比例 独立董事人数/董事人数

INST 机构投资者持股比例 机构投资者持股比例之和

PPE 固定资产比例 非流动资产/总资产

(三)模型设定

为验证研究假设,本文构建如下回归模型:

Collusionj,t＝α０＋β１Densityj,t＋γControlsj,t＋∑Year＋∑Indu＋εj,t (１)
模型(１)中,Collusion分别为企业合谋的两个代理指标 Markup和 Pcm,如果机构大股东交

叉持股联结强度 Density的回归系数β１ 显著为正,意味着机构大股东交叉持股会促使投资组合

企业进行合谋,从而验证本文研究假设的推断.Controls为控制变量,变量 Year和Indu分别为

年份和行业固定效应,j表示企业,t表示年份,ε为误差项.

四、实证结果与分析

(一)描述性统计

表２列示了本文主要变量的描述性统计结果.被解释变量加成率(Markup)指标的均值为

１．１０４,标准差为０．１９３,最小值和最大值分别为０．４７０和１．９５５,另一被解释变量勒纳指数(Pcm)的均

值为０．０９９,最小值和最大值分别为 ０．７１２和０．５１４,以上结果与现有研究结论基本一致[２２].从标准

差可以看出,这两个指标在样本公司之间存在较大差异,这有助于观察机构大股东交叉持股与投资组

合企业合谋行为之间的关系.解释变量机构大股东交叉持股联结强度 Density均值为０．００２,最大值

为０．０６３,最小值为０(该指标为０,则说明不存在机构大股东交叉持股).其余变量分布与现有文献基

本一致,不再赘述.
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　表２ 描述性统计

变量 样本数 均值 标准差 最小值 最大值

Markup ３７２２１ １．１０４ ０．１９３ ０．４７０ １．９５５

Pcm ３６２８４ ０．０９９ ０．１６０ ０．７１２ ０．５１４

Density ３７２２１ ０．００２ ０．００８ ０．０００ ０．０６３

Size ３７２２１ ２１．９７４ １．３１１ １９．１２５ ２５．９９６

Lev ３７２２１ ０．４５７ ０．２１２ ０．０７７ ０．９３２

ROA ３７２２１ ０．０３４ ０．０７２ ０．３０９ ０．２２２

Offdegree ３７２２１ １．３３４ ５．９７２ ０．０００ ４５．０００

Growth ３７２２１ ０．１９３ ０．５３６ ０．６７２ ３．８０８

Capital_intensity ３７２２１ ２．６７６ ２．６９７ ０．３８４ １９．４６８

Cashflow ３７２２１ ０．０４６ ０．０７４ ０．１９６ ０．２５７

Board ３７２２１ ２．１５２ ０．２０５ １．６０９ ２．７０８

Top１ ３７２２１ ０．３５１ ０．１５２ ０．０８８ ０．７４３

Indep ３７２２１ ０．３７０ ０．０５３ ０．２７３ ０．５７１

INST ３７２２１ ０．３４４ ０．２４４ ０．０００ ０．８７１

PPE ３７２２１ ０．４４７ ０．２０８ ０．０４０ ０．９１５

(二)基准回归结果

表３报告了本文的基准回归结果.可以发现:第(１)列显示了加成率(Markup)作为被解释

变量的回归结果,机构大股东交叉持股联结强度(Density)的回归系数为３．９１０,在１％水平显著

为正;第(２)列加入了控制变量并控制了固定效应,机构大股东交叉持股联结强度(Density)的回

归系数仍在１％水平显著为正;第(３)(４)列被解释变量为勒纳指数(Pcm),回归结果与第(１)
(２)列一致.以第(２)和(４)列为例,平均而言,机构大股东交叉持股联结强度(Density)每增加

一个标准差,加成率(Markup)提升幅度相当于样本标准差的１０．３４％,勒纳指数(Pcm)提升幅

度相当于样本标准差的５．４３％,这在经济意义上是显著的.由此可见,机构大股东交叉持股显

著促进了持股企业之间的合谋从而提高了市场势力,支持了本文的研究假设.
　表３ 机构大股东交叉持股与企业合谋效应

变量
Markup

(１) (２)

Pcm

(３) (４)

Density
３．９１０∗∗∗

(５．０４)
２．４９６∗∗∗

(３．２０)
１．６９６∗∗∗

(４．４４)
１．０８５∗∗

(２．２５)

控制变量 NO YES NO YES
年份固定效应 NO YES NO YES
行业固定效应 NO YES NO YES
样本量 ３７２２１ ３７２２１ ３６２８４ ３６２８４
RＧsquared ０．０２５ ０．４４９ ０．００６ ０．４６５

　　注:∗∗∗、∗∗和∗分别表示１％、５％和１０％的显著性水平;括号内数值为经稳健调整的t统计量;限于篇幅,控制变量的回归结

果未列示,留存备索.下表同.

(三)稳健性检验

１．工具变量法.考虑到机构大股东交叉持股对企业市场势力的正向影响,不一定都是由企业合

谋行为引起,也可能是机构大股东倾向于交叉持有某些市场势力较大的公司,这会导致因互为因果产

生的内生性问题.因此,本文借鉴潘越等(２０２０)的方法[６],以沪深３００指数成份股调整指标作为工具

变量进行检验.在 A股市场上,追踪沪深３００指数的指数基金会依据指数成份股的调入或调出进行

仓位调整,这类调仓行为会影响该企业的机构大股东交叉持股的联结强度,但不会对投资组合公司间

的合谋行为产生影响,因此沪深３００指数成份股调整指标满足工具变量的相关性和外生性要求.
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具体而言,若上市公司为沪深３００指数成份股,则虚拟变量In３００取值为１,否则为０;若成份股

被剔除,则虚拟变量 Out３００取值为１,否则为０.表４的(１)~(３)列报告了工具变量的检验结果:第
一阶段回归结果显示,In３００的回归系数显著为正,而 Out３００的回归系数不显著,最小特征值F大于

１０,拒绝了弱工具变量的原假设,表明沪深３００指数成份股的调整会影响机构大股东交叉持股的联结

强度,验证了工具变量的相关性条件;第二阶段回归结果显示,机构大股东交叉持股联结强度

(Density)的回归系数显著为正.以上结果表明,使用工具变量法控制潜在的内生性问题后,机构大

股东交叉持股促使投资组合企业合谋的研究结论依然成立.

２．Heckman两阶段模型.一般来说,交叉持股的机构投资者可能会存在某种偏好,比如更偏向

于投资某种类型或行业的股票,因此机构大股东交叉持股的形成不一定是完全随机的,可能存在其他

因素导致机构大股东交叉持股的联结强度较高.为消除样本自选择问题可能带来的估计偏差,本文

还采用 Heckman两阶段模型来解决样本自选择问题.具体来说,本文构建如下Probit模型,以考察

上一期财务指标与下一期是否存在机构大股东交叉持股(Density_dum)之间的关系:

Density_dumj,t＝α０＋α１Lagcontrolsj,t－１＋μj,t－１ (２)
模型(２)中,Density_dumj,t是企业j在年份t是否存在机构大股东交叉持股的虚拟变量,LagconＧ

trols为公司滞后一期特征变量的集合,μ为回归残差.在模型(２)的基础上构建逆米尔斯(IMR)比
率,并将其作为控制变量加入回归模型(１)中,以控制上一期的财务指标对本期企业是否存在机构大

股东交叉持股的影响.
表４的(４)(５)两列报告了相关回归结果.可以发现:逆米尔斯比率(IMR)的回归系数均在１％

的水平上显著,表明确实存在样本自选择问题,因而控制其造成的估计偏误是必要的.同时,机构大

股东交叉持股联结强度(Density)的回归系数依然显著为正,表明控制样本自选择问题后,机构大股

东交叉持股促使投资组合企业合谋的研究结论依然成立.
　表４ 工具变量检验及 Heckman两阶段检验

变量
Density

(１)

Markup

(２)

Pcm

(３)

Markup

(４)

Pcm

(５)

Density
４９．２５９∗∗

(２．２８)
２６．２２２∗

(１．７５)
３．０２１∗∗∗

(１１．７２)
１．５５９∗∗∗

(８．２９)

In３００ ０．０００１∗∗

(２．４２)

Out３００ ０．０００
(０．１１)

IMR ０．０２４∗∗∗

(２．９０)
０．０２５∗∗∗

(４．３９)

控制变量 YES YES YES YES YES
年份固定效应 YES YES YES YES YES
行业固定效应 YES YES YES YES YES
样本量 ３６１７８ ３６１７８ ３４２００ ３３４６８ ３３２６８

RＧsquared ０．４１２ ０．４０７ ０．３２３ ０．１１３ ０．１４７

　　注:由于沪深３００基金的数据限制,该表的样本区间为２００５—２０２０年.

３．倾向得分匹配法(PSM)和多时点双重差分模型.为缓解不可观测的公司个体特征差异带来的

选择偏误,本文还采用倾向得分匹配法(PSM)来削弱企业特征差异造成的估计偏误.具体来说,首
先使用Probit模型估计倾向性得分,其中因变量Density_dum 为企业是否存在机构大股东交叉持股

的虚拟变量.我们将有机构大股东交叉持股的公司作为处理组,以上文所述的控制变量为匹配变量,
采取１∶１最近邻匹配方法构建控制组,并使用倾向得分匹配得到的样本对研究假设进行回归.表５
中第(１)(２)列报告了回归结果,可以发现:机构大股东交叉持股联结强度(Density)的回归系数在１％
水平上显著为正,这与基准回归结果一致.
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此外,本文还采用多时点双重差分法来估计机构大股东交叉持股前后变化(由不存在机构大股东

交叉持股变为存在机构大股东交叉持股的样本)对企业合谋行为的影响,具体回归模型如下:

Collusionj,t＝α０＋β１Afterj,t×Treatj,t＋γControlsj,t＋∑Year＋∑Firm＋εj,t (３)
模型(３)中,将不存在机构大股东交叉持股变为存在机构大股东交叉持股的样本作为处理组,

Treat取值为１;将始终不存在机构大股东交叉持股的样本作为对照组,Treat取值为０.After是虚

拟变量,存在机构大股东交叉持股之后的年份取值为１,之前取值为０.由于机构大股东交叉持股之

前处理组和对照组可能存在选择性偏差,这会降低模型估计的有效性,因此,本文先用倾向得分匹配

法进行１∶１最近邻匹配,然后再进行多时点双重差分检验.表５中第(３)(４)列报告了加入企业固定

效应的回归结果,可以发现:交乘项 After×Treat的回归系数显著为正,意味着上市公司由不存在机

构大股东交叉持股的情况变为存在机构大股东交叉持股后,合谋效应显著增强,这与基准回归结果

一致.

４．替换解释变量.在基准回归中,本文使用联结公司对数量的比值来度量机构大股东交叉持股,
本部分我们参考 Kennedy等(２０１７)和 Koch等(２０２１)研究[２][３],构建了考虑持股比例的指标来衡量

机构大股东交叉持股.具体计算方式如下:

Common＝
∑jγhjγhk

∑iγ２
hj

(４)

模型(４)中,j和k是形成机构大股东交叉持股公司对的编号,i表示行业,h代表持有公司对的交

叉持股机构,γ表示交叉持股机构的持股比例,γhj代表交叉持股机构h对公司j的持股比例.将该指

标替换模型(１)的解释变量进行稳健性检验,表５中第(５)(６)列报告了上述回归结果,可以发现,在替

换解释变量后,机构大股东交叉持股促使投资组合企业进行合谋的基准结论依然成立.

５．安慰剂检验.为避免本文所发现的因果关系只是一种安慰剂效应,即在研究过程中还存在

未被察觉的局限性因素,导致了机构大股东交叉持股与投资组合企业合谋的相关关系,本文利用

安慰剂检验对该可能性进行排除.具体来说,参考潘越等(２０２０)的研究[６],本文将公司年度观测

值中的机构大股东交叉持股联结强度(Density)变量的取值全部提取,再打乱顺序,随机分配到之

前的样本中,再重新对模型(１)进行回归.若安慰剂效应存在,那么随机打乱后机构大股东交叉持

股联结强度(Density)的回归系数依然会显著为正.表５第(７)(８)列报告了上述回归结果,可以发

现:机构大股东交叉持股联结强度(Density)的回归系数不显著,从而排除了安慰剂效应对本文研

究结论的干扰.
　表５ 稳健性检验

变量

PSMＧOLS

Markup Pcm

(１) (２)

PSMＧDID

Markup Pcm

(３) (４)

替换解释变量

Markup Pcm

(５) (６)

安慰剂检验

Markup Pcm

(７) (８)

Density
３．２８４∗∗∗

(４．５７)
１．４５６∗∗∗

(２．９７)
０．０７４
(０．７０)

０．０７２
(０．８５)

After×Treat ０．００８∗∗

(２．３２)
０．００６∗

(１．７２)

Common ０．００２∗∗

(２．３７)
０．００１∗∗∗

(３．７８)

控制变量 YES YES YES YES YES YES YES YES
年份固定效应 YES YES YES YES YES YES YES YES
行业固定效应 YES YES NO NO YES YES NO NO
企业固定效应 NO NO YES YES NO NO YES YES
样本量 ６５１７ ６１９９ ６５１７ ６１９９ ３７２２１ ３６２８４ ３７２１８ ３６２８１

RＧsquared ０．５２９ ０．４８０ ０．４２７ ０．４３１ ０．４４４ ０．４６４ ０．４４４ ０．４６７
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五、进一步分析

(一)股权集中度、机构大股东交叉持股与合谋效应

基准回归结果表明机构大股东交叉持股会促使其持股的企业之间产生合谋,本文进一步分析这

种合谋效应在不同的股权集中度下是否具有显著差异,并尝试解释机构大股东交叉持股形成合谋的

必要条件.具体来说,本文借鉴徐莉萍等(２００６)的研究[２３],根据第一大股东持股比例来区分企业股

权集中度的高低,并设定３０％为临界标准.若第一大股东持股比例高于３０％,则定义为高股权集中

度企业;若低于３０％,则定义为低股权集中度企业.表６中(１)~(４)列报告了上述检验结果,可以发

现:在股权集中度低的样本中,机构大股东交叉持股联结强度(Density)的回归系数均不显著;在股权

集中度高的样本中,机构大股东交叉持股联结强度(Density)的回归系数分别为２．６１０和１．１８０,均在

１％水平上显著,且通过组间系数差异检验.该结果表明,股权集中度越高,机构大股东交叉持股促使

其持股的企业产生合谋的效应越强,从而验证了机构大股东交叉持股产生合谋的条件.
　表６ 股权集中度、机构大股东交叉持股与合谋效应

变量

高集中度 低集中度

Markup

(１) (２)

高集中度 低集中度

Pcm

(３) (４)

股权分置改革外生冲击

Markup Pcm

(５) (６)

Density
２．６１０∗∗∗

(３．３６)
１．１８６
(０．９９)

１．１８０∗∗∗

(２．６２)
０．０５７

(０．０９)

Treatment×Post ０．０２１∗∗

(２．４３)
０．０２２∗∗∗

(３．０５)

Treatment ０．０２０
(１．３６)

０．００５
(０．４９)

控制变量 YES YES YES YES YES YES
年份固定效应 YES YES YES YES YES YES
行业固定效应 YES YES YES YES YES YES
样本量 ２１０３０ １６１９１ ２０３８２ １５０２ １６４６ １５８６２

RＧsquared ０．５０２ ０．４４２ ０．４９４ ０．４９６ ０．４１７ ０．４７９

组间回归系数差异检验
Chi２(１)＝６．４８ Chi２(１)＝１０．６９

Prob＞chi２＝０．０１０９ Prob＞chi２＝０．００１１

　　注:上述结果是以第一大股东持股比例为标准区分股权集中度的高低,若区分标准为 Herfindahl_５指数(公司前五位大股东持股

比例的平方和),该结论仍然成立.

　　为了进一步揭示股权集中度与机构大股东交叉持股合谋效应的因果关系,本文选取我国２００５年

股权分置改革作为影响股权集中度的外生冲击,并观察在此冲击下机构大股东交叉持股如何影响投

资组合企业的合谋行为.股权分置改革在实现同股同权的同时,也显著降低了上市公司的股权集中

度,据 Wind数据库统计,我国上市公司第一大股东的平均持股比例从２００３年的４３．５％下降到２００６
年的３５．９％.本文参考施新政等(２０１９)的研究[２４],选取股权分置改革前后１９９８—２０１６年的上市公

司为研究样本,由于上市公司自２００３年开始披露前十大股东,因此实际样本时间为２００３—２０１６年,
并构建模型(５)如下:

Collusionj,t＝α０＋β１Treatmentj,t＋β２Treatmentj,t×Postj,t＋γControlsj,t＋∑Year＋
∑Indu＋εj,t (５)

模型(５)中,Treatment是虚拟变量,当样本公司属于处理组(即存在机构大股东交叉持股的企

业)时取值为１,当企业属于对照组(即不存在机构大股东交叉持股的企业)时取值为０.Post是时间

虚拟变量,公司股权分置改革完成之后年份取值为１,否则为０.交乘项 Treatment×Post的回归系

数反映了在外生冲击导致的股权集中度下降之后,机构大股东交叉持股对企业合谋行为的影响.表

６第(５)(６)列报告了上述回归结果,可以发现,交乘项 Treatment×Post的回归系数至少在５％的水

９３



平上显著为负.以上结果说明,股权分置改革导致股权集中度的下降会显著弱化机构大股东交叉持

股的合谋效应,从而间接验证了机构大股东交叉持股合谋效应的形成条件,即股权集中度越高,机构

大股东交叉持股的合谋效应越强.
(二)资本类型、机构大股东交叉持股与合谋效应

交叉持股的机构大股东通常可分为两类:金融资本和产业资本.金融资本是指从产业资本中分

离出来,专门从事借贷等非实物资金运作的资本形式[２５];而产业资本则是以谋求长期战略利益为目

标,且与被投资方具有业务联系并积极参与公司治理的投资者,通常不以货币收益作为其第一投资目

标[２６].产业资本作为具有资源集合能力的外部股东,相比金融资本,具有更强大的产业知识背景与

行业经营经验,能为企业带来先进的技术资源、管理经验和广泛的市场营销网络等社会资源[２７].产

业资本凭借其投入的财务资源依法获取作为收益和权力依据的“持股比”,基于资源优势在“事实上”
获取超越“股权比例”的权力,如董事会超额席位[２８].金融资本作为财务投资主体,更加注重公司财

务数据,旨在通过提高公司估值来获得收益,因此其对公司及所在行业的信息了解更少,金融资本相

对产业资本的信息不对称程度更高[２９].作为交叉持股机构大股东,产业资本可以通过自身优势使得

合谋成本更低而合谋收益更大,因此有更强的动力促使其交叉持股企业进行合谋.
为进一步分析金融资本和产业资本作为交叉持股机构大股东对企业合谋影响的差异,本文区分

资本类型,具体来说,若股东名称中包含“基金、证券、信托、资产、管理、资产管理、投资、私募以及香港

中央结算代理人”等关键词,则定义为金融资本,其他则为产业资本.少数情况下,同一年度同一公司

的交叉持股机构大股东同时包括金融资本和产业资本,为了区分该公司究竟由哪种资本占主导,本文

对比两种资本的持股比例,若产业资本持股比例大于金融资本,则定义为产业资本占主导;若不存在

机构大股东交叉持股,或者金融资本持股比例大于产业资本,则定义为金融资本占主导.为验证不同

类型的机构大股东交叉持股对企业合谋行为的影响,本文根据资本类型进行分样本检验,表７报告了

上述检验结果,可以发现:在第(１)(２)列中,当产业资本占主导时,机构大股东交叉持股联结强度

(Density)的回归系数为３．４５１,在１％水平上显著为正;当金融资本占主导时,机构大股东交叉持股联

结强度(Density)的回归系数为１．５８５,在１％水平上显著为正,组间系数差异检验显著;在第(３)(４)列
中,机构大股东交叉持股联结强度(Density)的回归系数与(１)(２)列一致.以上结果表明,产业资本

作为交叉持股机构大股东,有更强的动机促使投资组合企业进行合谋,从而提高市场势力.
　表７ 资本类型、机构大股东交叉持股与合谋效应

变量

产业资本主导 金融资本主导

Markup

(１) (２)

产业资本主导 金融资本主导

Pcm

(３) (４)

Density
３．４５１∗∗∗

(１０．９９)
１．５８９∗∗∗

(９．６２)
１．５８５∗∗∗

(６．９０)
０．８９１∗∗∗

(５．９７)

控制变量 YES YES YES YES
年份固定效应 YES YES YES YES
行业固定效应 YES YES YES YES
样本量 ３０５２ ３４１６９ ２９１３ ３３３７１

RＧsquared ０．６１３１ ０．４４３５ ０．５５０９ ０．４６８８

组间回归系数差异检验
Chi２(１)＝８．３３ Chi２(１)＝３．２７

Prob＞chi２＝０．００３９ Prob＞chi２＝０．０７０７

(三)持股比例差异检验

于左等(２０２１)通过构建理论模型探讨了交叉持股、共同股东对竞争企业合谋的影响[１９],发现机

构投资者持有目标企业所有权份额越大,合谋越容易达成.因此,本文检验机构大股东交叉持股的持

股比例差异对基准结论的影响.具体来说,以不同持股比例(３％、５％和１０％)重新界定机构大股东

交叉持股并分别回归,回归结果如表８第(１)~(３)列所示,可以发现:随着机构大股东交叉持股比例

０４



的上升,企业合谋的效应也逐渐增强,与于左等(２０２１)的发现是一致的[１９].
(四)基于异常生产成本的机制检验

上文已经证实机构大股东交叉持股能够促使其持股的企业合谋,并通过提高产品定价能力来谋

取合谋收益.产品价格往往是基于生产成本决定的,所以产品价格与生产成本联系最密切,异常生产

成本的操纵有助于合谋后产品定价的上涨.为了验证这一机制,本文选取真实盈余管理指标计算过

程中的异常生产成本的绝对值作为生产成本操纵(AbsProd)指标,然后按照上述指标原值符号,将其

区分为正向生产成本操纵和负向生产成本操纵,分别检验机构大股东交叉持股如何影响生产成本操

纵.表８第(４)~(６)列报告了上述检验结果,可以发现:在第(４)列中,机构大股东交叉持股联结强度

(Density)的回归系数为０．００９,在５％水平上显著为正,说明机构大股东交叉持股会通过干预企业生

产成本进行成本操纵;第(５)(６)列进一步区分操纵方向,在生产成本向上操纵样本中,机构大股东交

叉持股联结强度(Density)的回归系数为０．０１５,在１％水平上显著,但在生产成本向下操纵的样本中

不显著.这表明机构大股东可能向上操纵生产成本,以“合理化”合谋行为下的产品定价上涨,从而间

接验证了合谋效应的形成机制.
　表８ 机构大股东交叉持股比例对企业合谋的影响

变量

持股比例＞３％

Markup

(１)

持股比例＞５％

Markup

(２)

持股比例＞１０％

Markup

(３)

全样本

AbsProd

(４)

向上操纵

AbsProd

(５)

向下操纵

AbsProd

(６)

Density
１．４８２∗∗∗

(３．５１)
２．４６４∗∗∗

(２．９４)
２．６５２∗∗∗

(２．８９)
０．００９∗∗

(２．２７)
０．０１５∗∗∗

(２．８７)
０．００４
(０．７５)

控制变量 YES YES YES YES YES YES
年份固定效应 YES YES YES YES YES YES
行业固定效应 YES YES YES YES YES YES
样本量 ３７２２１ ３７２２１ ３７２２１ ３４１２８ １８０９０ １６０３８

RＧsquared ０．４４８ ０．４４９ ０．４４８ ０．０９１ ０．０８０ ０．２０５

六、经济后果检验

竞争政策在市场经济中具有重要作用,反垄断法已经成为各国维护市场经济的重要法规,可以矫

正市场失灵,维护市场秩序.当前对反垄断法持赞成态度的学者们主要依据的是新古典经济学中的

完全竞争模型.在完全竞争的市场中,所有企业都是价格接受者,没有定价权,所以企业会努力降低

成本,提高产品质量.古典经济学认为,只有在完全竞争市场才会达到帕累托最优,不会出现无谓损

失.已有研究发现,竞争政策确实会优化经济结构,提高市场效率,促进经济稳定增长,从而最终增加

社会福祉[３０].«中华人民共和国反垄断法»自２００８年实施以来,反垄断法治化逐步成熟,其主要关注

了垄断协议、经营者集中、滥用市场支配地位以及行政垄断这四种形式的合谋垄断,忽视了公司背后

的股权联结可能产生的合谋行为.因此,本文将进一步探讨机构大股东交叉持股如何影响«反垄断

法»的实施效果,其研究结论可为下一轮修订«反垄断法»提供重要参考.
作为重要的促进市场公平竞争的法规,«反垄断法»的实施为本文提了一个很好的准自然实验场

景.本文采用双重差分法,旨在探究存在机构大股东交叉持股的样本和不存在机构大股东交叉持股

的样本,«反垄断法»实施效果的差异.模型(６)构建如下:

Markupj,t＝α０＋β１Monopolyj,t＋β２Afterj,t×Monopolyj,t＋Controlsj,t＋
∑Year＋∑Indu＋εj,t (６)

模型(６)中,Monopoly是垄断性企业的虚拟变量,参考余明桂等(２０２１)的方法[１０],本文将«反垄

断法»实施前每一年产业集中度大于年度产业集中度(HHI指数)的中位数,并且行业市场份额排名

前四的企业定义为垄断性企业,Monopoly取值为１,否则为０.After为«反垄断法»实施前后的虚拟
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变量,实施前取值为０,实施后取值为１.交乘项After×Monopoly的回归系数反映的经济学含义是,
在消除了同时影响实验组和对照组的系统因素后,«反垄断法»的实施对垄断性企业市场势力的影响.

表９报告了上述模型的检验结果,可以发现:在第(１)列不存在机构大股东交叉持股的样本中,交
乘项 After×Monopoly的回归系数为 ０．０４２,且在１％水平上显著;在第(２)列存在机构大股东交叉

持股的样本中,交乘项 After×Monopoly的回归系数为负,但不显著.以上结果说明,当不存在机构

大股东交叉持股时,«反垄断法»的实施确实会降低垄断性企业的市场势力,维护市场公平竞争;当存

在机构大股东交叉持股时,«反垄断法»的实施没有显著影响,这意味着机构大股东交叉持股会显著弱

化«反垄断法»的实施效果.
　表９ 经济后果检验

变量

不存在机构大股东交叉持股的样本

Markup

(１)

存在机构大股东交叉持股的样本

Markup

(２)

Monopoly
０．１５６∗∗∗

(１７．０７)
０．１５０∗∗∗

(３．７８)

After×Monopoly
０．０４２∗∗∗

(３．９０)
０．０５３

(１．４５)

控制变量 YES YES
年份固定效应 YES YES
行业固定效应 YES YES
样本量 ７５０６ １１６６

RＧsquared ０．０１３ ０．５６５

　　注:在«反垄断法»实施前后五年样本期间内,机构大股东交叉持股的现象尚未像现在一样普遍,因此存在机构大股东交叉持股的

样本观测值相对较少.

七、结论和政策建议

随着我国资本市场的发展日益壮大,机构大股东交叉持股已经成为广泛存在的一种经济现象.
目前对于机构大股东交叉持股的影响,学术界的研究尚未达成一致,主要存在“合谋操纵”和“协同治

理”两种观点.为了验证上述两种观点,本文选取２００３—２０２０年中国上市公司数据为样本,研究发

现:机构大股东交叉持股可以显著提高投资组合公司的产品市场势力,支持了机构大股东交叉持股的

合谋效应假说;且股权集中度越高,合谋效应越强;相比于金融资本,产业资本交叉持股的合谋效应更

强.作用机制检验显示:机构大股东交叉持股显著提高了异常生产成本的向上操纵,且机构大股东交

叉持股的合谋效应随着持股比例的上升而增强.经济后果检验发现:机构大股东交叉持股的合谋效

应显著弱化了«反垄断法»的实施效果.
本文研究结论具有重要的政策启示.第一,监管机构应密切关注机构大股东交叉持股的现象,积

极引导机构大股东交叉持股的协同治理作用,维护市场公平.虽然在理论上机构大股东交叉持股有

“协同治理”和“合谋操纵”两种假说,但本文基于我国资本市场的研究发现,机构大股东交叉持股会显

著提高投资组合公司的产品市场势力,这一结论支持了“合谋操纵”假说.因此,监管机构应密切关注

我国资本市场上机构大股东交叉持股这一重要现象,积极引导机构投资者参与公司治理,以维护市场

公平竞争,促进资本市场高质量发展.第二,政府监管部门应警惕由企业背后的股权联结所产生的合

谋行为,以保障市场公平竞争,实现资源的最优配置.当前,反垄断和防止资本无序扩张的政策已初

见成效,但本文研究发现机构大股东交叉持股能够显著削弱«反垄断法»的实施效果.因此,在未来

«反垄断法»的修订过程中,需要特别关注资本市场机构大股东交叉持股这一现象,以遏制同行业企业

之间的合谋行为,推动市场公平竞争,促进经济高质量发展.

注释:

①据 Wind数据库统计,截至２０２０年,美国第一大股东持股比例均值为１９％,而我国资本市场第一大股东持股比例均值为
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３５．３２％,最大值为８９．９１％,前三位大股东持股比例的均值为５２．０６％,约为美国资本市场股权集中度的两倍.
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Abstract:BasedonthehighlyconcentratedequitystructureinChina＇scapitalmarket,thispaperexＧ
plorestheinstitutionalcrossshareholdingsanditsinfluenceontheenterprisemarketpower．The
studyrevealsthatinstitutionalcrossshareholdingsin China＇scapitalmarketcansignificantly
enhanceacompany＇smarketpower,supportingthehypothesisof＂collusioneffects＂．Heterogeneity
testsshowthatthehighertheconcentrationofequityownership,thestrongerthecollusioneffects,
withindustrialcapitalcrossshareholdingsexhibitingastrongercollusioneffectcomparedto
financialcapital．MechanismtestsindicatethatcompanieswithinstitutionalcrossshareholdingsenＧ
gageinupwardmanipulationofproductioncoststo＂rationalize＂theincreaseinproductprices．EcoＧ
nomicconsequencestestsrevealthatthecollusioneffectsofinstitutionalcrossshareholdings
weakentheimplementationeffectivenessoftheAntitrustLawsignificantly．BasedonthecrucialfeaＧ
tureofhighequityconcentrationinChina,thispaperunveilsthecollusioneffectsofinstitutional
crossshareholdingsandclarifiesitsimpactontheenterprisemarketpower,therebyholdingimporＧ
tantpolicyimplicationsformarketsupervision．
Keywords:Institutional MajorShareholder;CrossShareholdings;Collusion Effects;Enterprise
MarketPower;AntitrustLaw
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