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【摘要】本文对证券投资基金持股比例与上市公司绩效之间的关系进行了实证研究，指出我国证券投资基金持股比例

与上市公司绩效呈现出一定的正相关性，并且随着公司股权的分散，基金对公司绩效的影响越来越显著。
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证券投资基金持股比例与

上市公司绩效关系的实证研究

我国对于基金持股行为与公司绩效之间的关系的研究尚

不多见。鉴于此，本文通过对我国基金重仓股持股比例与上市

公司绩效之间的关系进行实证研究，力图说明以证券投资基

金为代表的机构投资者持股对上市公司治理改革的积极参与

促进了上市公司长期经营绩效的提高。

一、研究样本及变量的选用

1. 研究样本的选取及数据来源。从2000年开始，基金在

年报中公布了其在每年最后一个交易日完整的投资组合以及

持股明细。本文选取2006年年末基金重仓持有的股票作为研

究样本，剔除上市不到三年、被兼并收购以及数据不全的股

票，共得到样本148个。

本文将同时满足以下两点的股票界定为基金重仓股：

淤基金持股占个股流通市值的5%以上（这样可以较显著地发

现基金持股对上市公司业绩的影响）；于持有个股的基金家数

在5家以上（这样可以说明个股受到较多基金的关注，从而排

除特殊情况）。本文的基金重仓股披露信息来自于晨星网，上

市公司的年报数据来自于金融界网、巨潮资讯网以及华西证

券网上行情系统。

2. 变量的选用。

（1）公司绩效指标的选用。本文选取反映公司业绩的每股

收益、净资产收益率、主营业务利润率作为被解释变量。

（2）解释变量的选用。本文选取基金在上市公司中的持股

比例，即基金持股占个股流通市值的百分比作为机构投资者

作用的衡量指标。

（3）控制变量的选用。为了准确评估机构投资者作用对公

司绩效的影响，必须控制其他因素对公司绩效表现的影响。本

文参考国内外研究者的一般做法，将财务杠杆、公司规模和公

司成长能力等因素引入回归模型，以便在控制这些因素的条

件下探讨机构投资者作用（解释变量）对公司绩效（被解释变

量）的影响。淤财务杠杆。债务融资具有税收屏蔽作用。一般

来讲，当资产负债率处于较低水平时，公司价值随着资产负债

率的提高而增加。当公司债务水平较高时，不得不用积累资本

来偿还债务本息，而不是将其投资于一些净现值也许为负的

项目，这可以有效规避“过度投资”问题（Jensen，1986）。然而，

由于我国证监会不允许净资产收益率在过去三年中低于10%

的公司进行配股或增发，所以这些公司只能以债务融资，这意

味着此类公司的高资产负债率是同低绩效挂钩的。所以，对我

国上市公司来说，资本结构对公司绩效具有影响，但是具体的

作用方向并不明确。于公司规模。本文并没有直接引用总资产

作为企业规模的代表，而是采用总资产的对数值。这是因为本

文回归模型中的其他变量都采用相对指标，取自然对数可使

回归分析时各个变量系数的量级大致相当。盂公司成长能力。

本文引用主营业务收入增长率作为控制变量，来说明公司未

来的绩效发展趋势。

（4）随机误差项的说明。为了丰富模型的意义，本文考虑

了其他随机因素的影响，这可以代表模型中未包含因素的影

响，也可以代表测量误差，或反映模型关系设定误差的影响。

回归方程中各变量的定义与说明见表1。

二、实证研究方法与回归模型设计

本文采用CR1指标（即第一大股东所持股份占全部股份

的比率）来衡量股权集中度，并且按照股权集中度将基金重仓

股公司分为三类：淤高度集中型。即第一大股东持股比例大于

50豫的基金重仓股公司。于相对集中型。即第一大股东持股比

例介于20豫~50豫之间的基金重仓股公司。盂高度分散型。即

第一大股东持股比例小于20豫的基金重仓股公司。在三种不
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表 1 回归分析中使用变量的定义与说明
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同类型的基金重仓股公司的基础上，分别讨论机构投资者对公司

治理绩效的影响。

笔者认为，采用单个年度的数据进行回归得出的结论并不具

有很强的说服力。因此，我们选择了2004 耀 2006年三个年度的面板

数据作为研究的数据源。截面变量和时间变量的结合带来了较大

的自由度，并且能显著地减少缺省变量对模型的影响。这种方法可

以在一定程度上削弱由于公司管理层对单个会计绩效衡量指标进

行盈余管理而对人们理解股权结构的绩效造成的影响。我们利用

面板数据的固定效应模型进行了检验。固定效应模型是将公司的

不可观察的影响和一些随时间改变的影响用虚拟变量纳入模型，

此模型代表每个截面上不同的单位有个体差异、无结构影响。

对面板数据采用普通最小二乘法进行估计，通过使用

Eviews3.1软件实现。回归方程如下：

PERFORMANCEit=琢i+茁JJZCGit+酌DARit+啄LNTAit+着GROW-

THit+滋it

其中：琢i随个体的不同而改变；PERFORMANCEit代表公司绩

效变量，分别为EPSit、ROEit、CPMit；滋it为模型的随机误差项。

三、回归结果

根据上述模型，在三种不同股权结构下分别进行面板数据的

回归，分析证券投资基金持股比例对上市公司绩效影响的显著性，

分析结果见表2、表3和表4。

从方程整体拟合度来看，净资产收益率、主营业务利润率作为

绩效变量都具有较好的拟合效果，特别是主营业务利润率，无论在

哪种情况下调整后的R2均达到了0.9以上。

在高度集中的股权结构下，尽管主营业务利润率作

为绩效变量时方程整体拟合度最好，但是各变量的回归

系数均不显著。只有净资产收益率作为绩效变量时，机

构投资者持股比例才会对公司绩效具有正向影响，回归

系数在5豫的置信水平上显著。并且在这种情况下，资产

负债率和主营业务收入增长率对因变量均具有较强的

解释能力。

在相对集中的股权结构下，主营业务利润率作为绩

效变量也出现了相同的情况：方程整体拟合度最好，但

各变量的回归系数均不显著。然而，用每股收益和净资

产收益率作为绩效变量时，机构投资者持股比例这个解

释变量的回归系数均在10豫的置信水平上显著。由此可

见，在相对集中的股权结构下，机构投资者持股比例越

高，公司绩效越好。另外值得注意的是，在这种情况下，

资产负债率、公司规模对公司绩效的影响也很显著。

在高度分散的股权结构下，机构投资者的作用进一

步体现。无论是以每股收益作为因变量还是以净资产收

益率作为因变量，回归系数均在5豫的置信水平上显著。

由此可知，在股权分散的情况下，随着机构投资者持股

比例的提高，其参与公司治理的意愿增强，公司绩效也

随之提高。与相对集中股权结构不同的是，此时公司规

模的影响不再显著，资产负债率这个控制变量也只有在

每股收益作为被解释变量时才能达到10豫的显著水平。

对这三种股权结构下的不同结果进行比较可以清

楚地看到，随着股权的不断分散，机构投资者对公司绩

效的影响会越来越显著。这与当前资本市场的实际情况

是相符的。总体来说，目前我国证券市场上机构投资者

的持股比例还比较小，如证券投资基金，持股比例不到

1豫的就占半数，持股比例高于10豫的也只有26豫。若股

权分散，则投资者只需要持有相对较少的份额就可能对

公司治理产生较大的影响。因此，在分散的股权结构下，

机构投资者持股比例对公司绩效的正向影响最显著。

综上所述，通过对我国证券投资基金参与上市公司

治理效率的实证研究可以发现，正如许多西方学者所论

证的那样，机构投资者是影响公司治理的一支积极力

量。我国证券投资基金持股比例与上市公司绩效的面板

数据呈现出一定的正相关性。我们可以得出：证券投资

基金持股与上市公司治理效率整体来看是具有相关性

的。我国机构投资者积极参与公司治理正朝着良性方向

发展，但参与的动力和能力还需要进一步加强。随着股

权分置改革的完成、同股同权的全流通股票市场的建

立，机构投资者的作用将会越来越明显。
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表 2 高度集中股权结构下的回归结果
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