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【摘要】随着资本市场的发展，我国机构投资者的队伍迅速壮大，其在证券市场中所扮演的角色越来越重要，我国正在

加速进入机构投资者主导市场的时代。为此，本文运用实证分析法来研究机构投资者对上市公司绩效的影响。
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机构投资者对我国上市公司绩效的影响

一、文献综述

1. 国外研究综述。国外学者关于机构投资者作为大股东

对公司治理的影响主要有两种不同的观点：

（1）机构投资者作为大股东对公司治理有积极影响。以

Chidambaran和 John（1997）为代表的学者认为，机构投资者

的作用在于将企业的内部信息传递到资本市场。Hartzell 和

Starks（2001）通过实证研究发现，在机构投资者作为大股东的

公司中，管理层的收入与企业业绩显著相关。Adres等（2005）

在研究了管理层薪酬与机构投资者持股比例的关系后发现，

机构投资者能够为公司管理层制定合理的薪酬水平并优化薪

酬结构。

（2）机构投资者作为大股东对公司治理有消极影响。

Lipton、Rosenblum（1991）和Wohlstetter（1993）认为，机构投资

者没有管理企业的关键技能与经验，不太可能帮助企业进行

决策。Keasey（1997）认为，由于不同所有者之间存在着极其复

杂的利益关系，机构投资者对公司绩效的影响并不显著。

Greaves和Waddock（1990）、Potter（1992）的研究结果表明，机

构投资者只是以当期财务绩效作为投资依据，而不会以长远

眼光来进行投资决策。

2. 国内研究综述。仲继银（2000）认为，机构投资者积极

参与公司治理将是英美国家公司治理的发展趋势，这一发展

潮流将逐步改变英美国家上市公司传统的“管理者控制”的权

力格局。何自力等（2001）通过对美国机构投资者进行观察，在

家族资本主义、金融资本主义和管理者资本主义的基础之上，

进一步提出了机构投资者资本主义这一新的概念。方赛迎

（2000）等认为，机构投资者对上市公司治理结构的完善和交

易制度的改进有积极影响。王永海、王铁林（2007）认为，机构

投资者参与公司治理的积极性与其所投资公司治理结构的完

善程度正相关。

对比国内外的研究可以发现，国内研究没有从实质上分

析机构投资者对证券市场发展产生的积极或消极作用，亦没

有深入分析机构投资者对作为证券市场主体的上市公司的影

响程度。当然，我国也少有运用实证分析法系统地研究机构投

资者对上市公司绩效影响的文献。为此，本文将用实证分析法

研究机构投资者对我国上市公司绩效的影响。

二、研究设计

本文选择证券投资基金 2008年年末持股比例较高的沪

深 A股 281家上市公司作为样本，通过对这些公司 2008年

的每股收益、每股净资产、资产负债率等指标进行分析，来验

证机构投资者对我国上市公司绩效的影响。

1. 研究假设。根据研究的内容，设定假设如下：

假设一：我国上市公司的业绩与机构投资者持股比例正

相关。

假设二：我国上市公司的风险指标与机构投资者持股比

例负相关。

2. 样本选取。由于证券投资基金具有广泛的代表性，同

时又考虑到数据的可获得性，本文的实证研究将采用机构投

资者持股比例作为自变量，以其来反映机构投资者对上市公

司绩效的影响。相关资料见表 1：

由表 1可以看出，机构投资者持股比例较高的上市公司，

平均每股收益及平均每股净资产都较高，而平均资产负债率

偏低。

3. 模型建立。根据假设，本文将以影响上市公司业绩的

各个因素作为自变量建立模型。建立两个回归方程，两个方程

的因变量相同，而自变量个数不同。方程一仅以机构投资者持

股比例作为自变量，而方程二还引入了资产负债率和每股净

资产等自变量。

方程一：y=琢+茁X1+着
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方程二：y=琢+茁1X1+茁2X2+茁3X3+着

y：上市公司每股收益；X1：机构投资者持股比例；X2：上

市公司资产负债率；X3：上市公司每股净资产。

根据所选样本资料（2008年上市公司每股收益及机构投

资者持股比例），利用 Excel进行回归分析得到表 2：

由此可得模型一：y赞=0.293 078+0.020 19X1

从回归结果来看，在 5%的显著性水平下模型能够通过检

验，意味着机构投资者持股比例对每股收益的影响是显著的。

但二者的相关系数不高，是低度相关，说明影响上市公司经营

业绩的还有其他因素。因此应该建立多变量模型。

根据所选样本资料（2008年上市公司每股收益、机构投

资者持股比例、资产负债率、每股净资产），利用 Excel进行回

归分析得到表 3：

由此可得模型二：y赞=-0.189 14+0.014 145X1-0.002 66X2+

0.175 962X3

回归结果表明，模型在 5%的水平上是显著的。从每个因

素来看，机构投资者持股比例、每股净资产对每股收益的影响

是显著的，且为正相关关系；而资产负债率对每股收益的影响

是不显著的。根据所选样本资料（2008年上市公司每股收益、

机构投资者持股比例和每股净资产），利用 Excel进行回归分

析得到表 4：

由此可得模型三：y赞=-0.344 79+0.014 964X1+0.177 105X3

回归结果表明，模型在 5%的水平上是显著的，机构投资

者持股比例、每股净资产对每股收益的影响是显著的。从模型

二和模型三来看，机构投资者持股比例每增加 1%，每股收益

平均增加约 0.015元；每股净资产每增加 1元，每股收益平均

增加近 0.18元。将表 2、表 3与表 4进行对比分析发现，多变

量的模型拟合优度较高，回归效果更好。

三、研究结论

回归结果表明，机构投资者持股比例对每股收益的影响

是显著的，即机构投资者持股比例越高的企业，其每股收益也

越高。机构投资者持股比例与每股收益二者的相关系数不高，

是低度相关，但二者之间是有线性关系的，机构投资者持股比

例能够在一定程度上解释每股收益的变化。

机构投资者对我国上市公司的发展虽然不具有决定性作

用，但是缺少了机构投资者的推动也是不行的。机构投资者持

股比例单个因素对我国上市公司的业绩影响并不是特别大，

在引入了每股净资产等多因素后，模型拟合优度较高，回归效

果更好。这一方面说明我国上市公司有自己的经营管理模式，

另一方面也说明我国机构投资者的自身规模和发展理念与国

外机构投资者之间还存在一定的差距。

四、相关建议

1. 完善我国资本市场的建设。与社会发展的现实需要相

比，现阶段我国资本市场的基础性制度建设还比较薄弱，并在

很大程度上制约着资本市场的健康发展及其功能的有效发

挥。因此，完善我国资本市场的建设显得尤为重要。首先，需要

完善相关政策以促进资本市场的稳定发展。其次，应建立多层

次的股票市场体系，在规范和发展主板市场的同时，分步推进

创业板市场的建设，拓宽中小企业融资渠道。此外，还要加强

市场监管，严厉打击各种违法违规行为，维护公平的市场环

境，保护投资者的合法权益。

2. 规范我国上市公司的行为。上市公司要在资本市场上

顺利筹集资金，必须树立良好的形象。上市公司应该严格按照

《公司法》等相关法律法规的要求，完善股东大会、董事会、监

事会制度，形成权力机构、决策机构、监督机构与经理层之间

权责分明、有效制衡的法人治理结构；规范募集资金的运用程

序，有效防范投资风险，提高募集资金的使用效率；加强监管

协作，完善上市公司的监督管理机制。

3. 促进我国机构投资者健康发展。我国机构投资者的数

量和规模与发达国家相比还存在较大差距。国外机构投资者

一般规模都较大，其能较好地对实施监控发生的成本和获得

的收益进行匹配，而且较大的规模也使得其不能像个人投资

者那样随意进入或退出，这也成为国外机构投资者积极参与

上市公司治理的动因。因此，我国应该扩大机构投资者规模，

增加机构投资者的种类，除证券投资基金以外，社会保险基

金、企业年金等社会公益基金也应该积极入市，促进证券市场

多元化发展。
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Prob.
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1.84E-07

表 2 单变量对每股收益的回归结果

C

X1

X2

X3

F

R2

系数

-0.189 14

0.014 145

-0.002 66

0.175 962

53.581 41

Prob.

0.145 958

1.68E-05

0.107 753

1.6E-22

表 3 三个变量对每股收益的回归结果

t

-1.458 06

4.381 324

-1.613 6

10.678 84

2.42E-27

0.367 21
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表 4 两个变量对每股收益的回归结果

t
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