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摘要：上市公司所有权与控制权的严重分离会影响其公司价值，进而会影响投资者的投资决策。本文以

2004-2007 年我国 A 股上市公司为研究样本，考察了我国上市公司两权分离状况对机构投资者总体和各类

机构投资者持股决策的影响。我们发现，上市公司所有权越高，两权分离度越小时，机构投资者（主要是

证券投资基金）持股比例越高；而且两权分离度指标对机构投资者持股决策的影响在非国有企业中表现更

为明显。本文的研究结论表明，我国机构投资者总体上能够做到自我利益保护，在投资者保护方面发挥积

极的作用，但是这种作用的发挥在机构投资者类型中存在显著差异。 
关键词：最终控制人  所有权  控制权  机构投资者持股  
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Abstract: The significant separation between ownership and control will have an effect on companies’ value, 

and then may have an effect on investors’ decisions. This paper investigates the separation between ownership and 

control for listed companies in China and it’s an effect on institutional ownership. It is found that high level of 

cash-flow rights and small separation between ownership and control has a positive effect on institutional 

ownership, mainly refer to security investment funds. And this relationship is more significant for non-state listed 

companies. The result proves that institutional investors play a positive role in investor protection area, but there 

has a significant difference among different type of institutional investors. 
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所有权和控制权分离对机构投资者持股决策的影响 

——兼论不同类型机构投资者的差异 

 

摘要：上市公司所有权与控制权的严重分离会影响其公司价值，进而会影响投资者的投资决策。本文以

2004-2007 年我国 A 股上市公司为研究样本，考察了我国上市公司两权分离状况对机构投资者总体和各类

机构投资者持股决策的影响。我们发现，上市公司所有权越高，两权分离度越小时，机构投资者（主要是

证券投资基金）持股比例越高；而且两权分离度指标对机构投资者持股决策的影响在非国有企业中表现更

为明显。本文的研究结论表明，我国机构投资者总体上能够做到自我利益保护，在投资者保护方面发挥积

极的作用，但是这种作用的发挥在机构投资者类型中存在显著差异。 

关键词：最终控制人  所有权  控制权  机构投资者持股  

 

一、引言 

自二十世纪八十年代后期以来，即使是曾经股权相当分散的美国公司，也出现了一定程

度的股权集中现象，因为适当的股权集中可以有效地克服投资者与管理层之间存在的委托代

理问题，降低公司的代理成本。然而，股权的集中也存在潜在成本，即监督管理层的股东将

承担监督的全部成本，而他自己却只能按其所持有的股份获取由监督活动带来的好处，由此

造成股东对于管理层的监督存在成本—收益不对称的问题，很可能导致大宗持股股东的利益

侵占行为，从而造成不良影响。同时，现阶段大多数国家的大部分公司，其代理问题已经不

是突出表现在外部投资者和管理层之间的冲突，已转变为在投资者法律保护不完善环境下的

控股股东与中小股东之间潜在的利益冲突（Shleifer 和 Vishny，1997）。La Porta 等（1999）

对 27 个发达经济体的研究发现，除了拥有良好投资者保护机制的国家外，其他国家的股权

相对比较集中，控股股东常常通过金字塔股权结构使得控制权超过所有权。当控股股东的控

制权比例越大，而所有权比例越小时，其侵占上市公司和其他股东利益的动力就越大；当控

股股东的所有权越高时，控股股东就越有激励动机保证公司顺利运行。之后，Claessens 等

（2000）以及 Faccio 和 Lang（2002）分别对东亚公司和西欧公司的研究也发现了类似结论:

金字塔股权结构意味着控股股东的所有权可以远远低于其控制权。如果对中小股东的权益缺

乏有力的保护，两权的背离将极大的激励控股股东以侵害中小股东的利益为代价来增加私人

收益。Johnson 等（2000）的研究发现，过度集中的股权引发了大股东的“掏空”行为，使
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得中小股东利益受到侵害。 

根据国外发达资本市场的历史经验：机构投资者作为全球金融体系市场化的重要推动力

量，能够凭借自身的规模经济优势和长期、理性的投资理念，在事前的定价机制和事后的监

督机制两个方面发挥积极的作用，从而起到完善资本市场功能、健全市场机制与推进市场创

新的作用。与此同时，机构投资者在发挥积极作用的同时，也会因其不成熟性而引发负面作

用。Pound（1988）关于机构投资者作用的三种假说，就与此论断不谋而合。（1）有效监督

假说（Efficient monitoring hypothesis）：该假说认为机构投资者凭借自身高水平的专业素质，

能够以较低的成本对公司管理层的行为进行监督，从而获得更高的监督收益。因此，机构投

资者的参股行为会有效缓解小股东之间的搭便车问题，起到保护中小投资者利益和提升公司

价值的作用。（2）利益冲突假说（Conflict-of-interest hypothesis）：该假说认为机构投资者可

能与持股公司存在其他业务往来，这使得机构投资者对管理层行为不满时不敢投反对票予以

制止。（3）战略联盟假说（Strategic-alignment hypothesis）：该假说认为机构投资者和上市公

司管理层之间存在互惠互利的关系，很可能引发双方互相勾结，从而无法有效监督管理层的

行为。该假说与利益冲突假说均表明机构投资者并不能起到保护中小投资者利益的作用，从

而对公司价值的提升存在负面效应。 

我国资本市场还处于“新兴加转轨”的阶段，无论在制度架构、市场基础和投资理念上，

与成熟市场国家存在很大的差异，与其他新兴市场也有所不同，控股股东对中小股东利益侵

害的事件和研究成果也不断涌现。自 1997 年我国机构投资者真正迈开发展步伐以来，在随

后十年多的时间，机构投资者的群体不断发展壮大，进入了蓬勃发展阶段，逐渐发挥了对证

券市场健康长期发展的积极引导作用。但是，机构投资者的持股比例相较于个人投资者而言

虽然处于较高的水平，然而相较于控股股东和国外发达资本市场机构投资者的持股比例还偏

低，他们仍然处于相对弱势的地位。机构投资者为了更好地实现自身利益最大化的目标，很

可能会对采取“短视”行为。例如，有关机构投资者在公司治理和投资者保护中角色的分析

结论就不尽相同。王琨和肖星（2005）、高雷等（2006）、程书强（2006）、吴晓辉和姜彦福

（2006）、李维安和李滨（2008）、李刚和张海燕（2009）、刘志远等（2009）和叶建芳等（2009）

等从不同角度证明了机构投资者对降低代理成本，提高公司治理质量方面（关联方资金占用、

会计盈余质量、董事会效率、红利甄别能力）的积极影响；而张翼和马光（2005）、唐清泉

等（2005）、吴超鹏等（2006）、沈艺峰等（2006）则表明机构投资者在投资者权益保护方面

不仅没有发挥正向积极的作用，甚至会与控股股东合谋侵害中小投资者的利益。而有关机构

投资者持股决策行为的研究更多的是从持股公司财务和市场特征，以及羊群行为展开论述。
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这些研究为我们更好地理解机构投资者的行为，对公司治理信息的关注和改进提供了宝贵的

经验证据，然而他们基本没有涉及到隐藏在大股东背后的控制性股东真实意图的探究，没有

直接从机构投资者自身权益保护的视角，考察公司最终控制人情况对机构投资者持股决策的

影响。本文将以投资者保护为视角，分析所有权和控制权分离度对我国机构投资者持股决策

的影响。 

此外，除了证券投资基金和券商以外，2000 年 9 月我国社保基金建立，并于 2003 年 6

月正式入市；2002 年 11 月 5 日中国证监会、中国人民银行共同发布了《合格境外机构投资

者境内证券投资管理暂行办法》，2003 年 QFII 正式入市；2005 年 8 月我国劳动和社会保障

部公布了获得企业年金投资管理人资格的 15 家机构中，标志着企业年金的市场化运作正式

启动。那么，伴随机构投资者队伍的迅猛发展和一系列制度的建设，不同类型的机构投资者

是否会在持股决策方面有不同的考虑，公司治理和中小投资者权益保护状况是否会影响他们

的决策？本文也将对此问题进行探讨。 

本文以我国证券市场上 2004－2007 年沪深 A 股上市公司为研究样本，考察了两权分离

情况对机构投资者总体和各类机构投资者持股决策的影响，并同时考察了最终控制人性质对

这一关系的影响。我们发现，上市公司现金流量权越高，两权分离度越小时，机构投资者（主

要是证券投资基金）持股比例越高；最终控制人性质为国有时，两权分离程度相对较弱，中

小投资者利益受侵害的可能性较小，因此，在国有上市公司中，两权分离程度对于机构投资

者持股决策的影响相对较小。本文的研究结论表明，我国机构投资者总体上能够做到自我利

益保护，在投资者保护方面发挥积极的作用，但是这种作用的发挥在机构投资者类型中存在

显著差异。 

本文结构如下：本部分是引言，简要介绍了本文的研究问题和意义。第二部分针对本文

将要研究的问题进行了相关文献回顾，并在此基础上提出可供检验的理论假说；第三部分介

绍了研究方法及数据描述；第四部分是实证检验结果及解释；第五部分对全文作了总结并提

出了相关政策建议。 

 

二、文献回顾与研究假说 

信息是不确定性的减少或消除，是可能影响使用者决策的证据。因此，在任何一项经济

决策和每一次经济交易中信息都是不可或缺的，充分而准确的信息对任何资源的配置都起着

重要，甚至是决定性的作用。根据发达资本市场机构投资者持股决策的依据，人们发现，上
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市公司的财务特征和市场特征信息在机构投资者持股决策中占有重要的地位（Badrinath et 

al.，1989；Falkenstein，1996；Eakins et al.，1998；Grinstein 和 Michaely，2005）。随着机构

投资者的发展，人们发现机构投资者的持股决策并非仅仅考虑即将持股公司的财务信息，机

构投资者更加关注公司治理信息的影响。因为在机构投资者看来，高质量的公司治理能够降

低公司的运作风险，提高公司应对危机的能力，保证公司在较长时间内的良好运作，并最终

为他们带来高额的回报。因此，公司治理状况的好坏也成为机构投资者进行决策的重要影响

因素之一（Giannetti 和 Simonov，2006）。 

公司治理是一系列机制的集合，主要是为了保护外部投资者免受公司内部人（主要指公

司管理当局或控股股东）的利益侵占，它包括内部治理机制和外部治理机制。而对于新兴市

场，特别是投资者法律保护较弱的国家，公司层面的内部治理作用更加凸显（Klapper和Love，

2004），其原因在那些薄弱的法制环境的国家里，公司可以通过建立良好的公司治理结构和

提供可置信的投资保护来部分地弥补无效的法律和执法程度（林勇等，2009）。Coombes 和

Watson（2000）对 Mckinsey 有关机构投资者在不同国家或地区为具有良好公司治理的上市

公司愿意支付股票溢价情况的报告进行了详细描述——投资于治理环境良好的英美上市公

司的机构投资者，他们愿意支付的溢价平均为 18％，而投资于意大利、委内瑞拉或印尼的

机构投资者，他们愿意支付的溢价平均分别为 22％和 27％。因为，在机构投资者看来，亚

洲和拉丁美洲地区上市公司的财务报告质量较差，良好的公司治理举措能够作为一种补充机

制，更好地保护股东的权利，支付高额的溢价能够确保收益的实现，是值得的。Russell 

Reynolds Associates（1998）、Chiu 和 Monin（2003）研究发现，董事会质量较高的公司比较

受机构投资者的青睐。Nielsen（2006）从研究私募基金的视角出发，发现机构投资者喜好

无控股股东、CEO 为外部人、外部董事居多，且信息披露充分的公司，达到风险偏低而收

益颇丰的目的。 

在内部治理机制方面，相当重要的一个方面即是控股股东所有权和现金流量权分离的程

度。因为，最终控制人的所有权代表了他从上市公司中所获得的利益，而控制权则代表了最

终控制人对企业决策的影响程度，所有权和控制权的差距越大，最终控制人越有可能损害企

业利益（La Porta 等，1999）。La Porta 等（2002）以 27 个经济体的 539 家公司为样本，考

察了中小投资者立法保护和控股股东现金流量权对公司价值（Tobin’s Q）的影响，结果显示，

中小投资者立法保护好，现金流量权高的公司价值更大。Claessens 等（2002）以东亚 8 个

国家和地区中的上市公司为研究样本，研究发现公司的价值随大股东现金流量权的增加而增

加，而随着控制权与现金流量权之差的增大而减少，这与控股股东持股比例的利益协同效应
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和利益侵占效应相一致。张华等（2004）考察了我国民营上市企业所有权、控制权以及二

者的分离对企业的影响，结果发现民营上市企业的最终控制人大多采用金字塔方式从而以用

较少的投资控制较多的股份，两权的分离造成了企业价值的下降。叶勇等（2005）通过追踪

上市公司的终极控制股东发现，对于中国的上市公司整体而言，终极控制股东投入的现金流

平均只有 39.33%，而其拥有的控制权平均为 43.67%，两者的比值为 0.890，而且终极控制

股东为家族的上市公司，它们的所有权和控制权最有可能偏离。叶勇等（2007）实证研究发

现我国上市公司的终极控制股东普遍运用投资公司控股、金字塔结构的方式获取控制权，并

因此使其控制权与现金流量权产生偏离，且偏离幅度越大，上市公司的市场价值就越小，终

极控制股东对小股东剥削的程度就越大，其中又以终极控制股东为家族企业的上市公司最为

严重。王力军等（2008）研究发现，我国民营上市公司的所有权与控制权分离程度相当严

重，所有权比例的增加提高了公司价值，而所有权与控制权的分离则降低了公司价值。 

综上，所有权和控制权的分离会影响公司价值，进而影响投资者的利益。针对上市公司

控股股东可能给中小股东带来的利益侵害，持股比例相对较高的机构投资者更有可能对此进

行监督，降低自身利益被侵害的可能性。因为机构投资者由于其持股量较大，有强烈的动机

去监督管理层的行为，避免搭便车行为的出现，会慎重考虑公司决策所带来的每股成本与收

益，减少股东投票权可能产生的负的外部性，同时他们可以通过代理权竞争或接管给管理当

局施压，从而有效地克服现代公司中存在的委托代理问题，实现公司价值最大化（Shleifer

和 Vishny，1997），这与 Pound（1988）关于机构投资者作用的有效监督假说相一致。因此，

机构投资者的参股行为会有效缓解小股东之间的搭便车问题，起到保护中小投资者利益的作

用。根据上述分析，我们提出假说 1： 

H1：上市公司两权分离程度越小时，机构投资者持股比例越高。 

根据国内外两权分离的相关研究成果，两权分离所导致的代理成本问题主要表现在民营

企业或家族控制企业。比如，La Porta 等（1999）、Claessens 等（2000）研究发现，所有

权和控制权分离更有可能发生在家族控股公司；国内学者叶勇等（2005）的研究结论也表明，

国家控制的公司两权偏离最小（0.941），家族控制的公司两权的偏离是最大的（0.673）。现

阶段，我国上市公司中仍以国有企业为主导，国有控股公司虽然在治理机制方面存在很多缺

陷，但是从激励约束机制来看，国有性质的上市公司侵占公司利益的激励可能较弱。因为国

有上市公司进行利益侵占后所得的不当收益很难全部或大部分归于个人，而非国有企业利益

侵占后能将大部分收益归于自己。同时，国有企业因其自身天然的“政治联系”，能够相对

容易地获取银行贷款、税收优惠和政府补贴等优惠政策，他们不太可能通过资产转移、关联
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交易等行为使中小股东利益受到严重损害。Berkman 等（2005）的研究发现，中国上市公司

为国有控股时，小股东利益可能被很少的侵占。王鹏和周黎安（2009）有关两权分离对公司

绩效影响的研究也发现，对于国有控股的公司，控股股东的股权结构体现出正的“激励效应”

和负的“侵占效应”；两权分离指标使上市公司体现出明显递增的边际效应。而对于私人控

股的公司，两权分离程度在某些区间上反而提高了公司的绩效。因此，两权分离度指标会因

企业不同所有者性质而对公司绩效产生不同影响。我们预期，当最终控制人性质为国有时，

两权分离情况相对较弱。在此基础上，我们预测，当以两权分离度指标作为影响机构投资者

持股决策的因素时，该指标作用的发挥更可能在非国有企业中充分体现，即两权分离度指标

在国有企业中对机构投资者的影响力会有所下降。根据上述分析，我们提出假说 2： 

H2：当上市公司最终控制人性质为国有时，两权分离度指标对机构投资者持股决策的

影响有所下降。 

然而，机构投资者因其发展阶段的早晚、投资期限的长短、受托责任的大小、风险承担

方式与市场监管差异，不同类型机构投资者的行为也可能会有所不同①。例如，Del Guercio

（1996）论述了银行和共同基金持股公司的特征，研究发现这两种不同类型的机构投资者在

投资谨慎度方面存在差异。其中，银行更多地体现出谨慎投资的理念，他们更多持有属于

S&P500 指数，在 S&P 中排名较高、上市年限较长、市场资本化程度较高、盈利状况好、流

动性强、风险小的股票；而共同基金并未表现出明显的谨慎投资趋势，他们仅在高市场资本

化程度、强流动性和低风险方面表现出统计显著性。Bushee 和 Noe（2000）研究发现，短

期投资型的机构投资者表现出对高风险高收益的偏好，例如对高系统风险的偏好；长期投资

型的机构投资者表现出谨慎投资的偏好，例如他们偏好在 S&P 中的排名较高的股票；而准

指数型的机构投资者的表现基本处于中间状况，他们既不是高风险的偏好者，也不是稳健投

资的代表。为此，本文根据我国机构投资者类型发展的现状和实证研究数据的可获取性，将

                                                        
①比如，（1）根据机构投资者是否与持股公司存在业务联系和利益冲突，将机构持股者分为“压力敏感型”

（pressure-sensitive）、“压力抵制型”（pressure resistant）与“压力不明确型”（pressure indeterminate）。其

中，“压力敏感型”指与持股公司存在密切利益关系，对管理层有损公司价值的行为不积极行动的机构投资

者，例如银行和保险公司等；“压力抵制型”与“压力敏感性”形成鲜明对照，该类机构投资者会对管理层

的不当行为积极实施否决权，例如公共养老基金、捐赠基金等；“压力非明确型”的机构投资者则居于前两

种之间，行动特征不具明显特征，例如公司养老基金、投资咨询公司等（Brickley，Lease 和 Smith，1988）。
（2）根据机构投资者的投资期限（investment horizons），具体包括投资组合的多样化水平、变动程度与交

易量对当期盈余的敏感度三类指标，可以把机构投资者分为短期投资型（transient）——偏好多样化的投资

和频繁的组合变动，一般会采用“买好卖坏”战略；长期投资型（dedicated）——偏好均衡投资，不轻易

变动投资组合，注重“关系投资”；以及准指数型（quasi-indexer）——偏好多样化的投资，但相对不轻易

变动（Bushee，1998）。（3）根据信托责任（fiduciary）的高低可以把机构投资者细分为银行信托、保险公

司、投资顾问（包括共同基金），以及养老和捐赠基金四大类。其中，银行信托面临最大的信托责任，投资

十分稳健；其次是养老和捐赠基金，其投资相对也比较稳健；保险公司受到的信托责任限制较少；投资顾

问的信托责任最低（Bushee，2001）。 
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考察证券投资基金、券商和 QFII 持股决策过程中对公司两权分离状况的关注力度②。根据现

阶段有关机构投资者行为的研究成果，大部分研究支持了机构投资者持股决策的科学性，以

及对公司治理建设的积极作用，因此，本文按照机构投资者类型的不同提出以下假说： 

H1.1：上市公司两权分离程度越小时，证券投资基金持股比例越高。 

H2.1：当上市公司最终控制人性质为国有时，两权分离度指标对证券投资基金持股决

策的影响有所下降。 

H1.2：上市公司两权分离程度越小时，券商持股比例越高。 

H2.2：当上市公司最终控制人性质为国有时，两权分离度指标对券商持股决策的影响

有所下降。 

H1.3：上市公司两权分离程度越小时，QFII 持股比例越高。 

H2.3：当上市公司最终控制人性质为国有时，两权分离度指标对 QFII 持股决策的影响

有所下降。 

 

三、研究设计 

（一）样本选择和数据来源 

为了系统考察我国上市公司两权分离度对机构投资者总体和各类机构投资者持股决策

的影响，我们根据机构投资者持股的状况和实证研究中数据检验的需要，选择了从

2004-2007 年间机构投资者持股的沪深 A 股上市公司作为研究的初始样本③，机构投资者持

股公司的数量如表 1 剔除前各栏所示。由于两权分离度指标的部分缺失，用于实证分析的

样本数如表 1 剔除后各栏所示。本文所需的机构投资者持股比例数据和相关财务指标数据

来自于上海万得资讯科技有限公司开发的“Wind 资讯”，两权分离度指标来自深圳国泰安信

息技术有限公司的 CSMAR 数据库。由于金融保险类上市公司遵循的会计核算规则与其他

类上市公司存在较大的差异，而且其资产负债结构等与其他行业相差较大，进而会影响因素

的选取，故此我们在样本中予以剔除。 

 

 

                                                        
② 根据 WIND 数据库的统计依据，其机构投资者总体主要包括证券投资基金、券商、券商理财产品、QFII、
保险公司、社保基金、企业年金、信托公司和财务公司。选取证券投资基金、券商和 QFII 这三类机构投资

者主要出于实证研究的考虑，因为他们持股公司数量较多，比较具有代表性和实证分析的可行性。 
③ 在稳健性测试中我们还按照机构投资者是否持股进行统计分析和实证检验，具体结果见后文相关内容。 
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表 1  2004－2007 年各类机构投资者持股家数（考虑两权分离度指标的可获取性） 

年份 机构总体持股 基金持股 券商持股 QFII 持股 

 剔除前 剔除后 剔除前 剔除后 剔除前 剔除后 剔除前 剔除后 

2004 1225 1038 1134 964 286 242 37 29 

2005 1248 904 1156 833 235 182 129 89 

2006 1305 852 1176 777 217 138 205 135 

2007 1428 1242 941 810 237 206 160 137 

合计 5206 4036 4407 3384 975 768 531 390 

（二）研究模型与变量 

    本文用如下模型来检验两权分离度对机构投资者持股决策的影响： 
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    其中，因变量 INST 分别表示机构投资者总体持股比例 TOTAL、证券投资基金持股比

例 FUND、券商持股比例 QS 和合格境外机构投资者持股比例 QFII。 

自变量中的RIGHTS与RIGHTS和GOV的交乘项为两类测试变量。（1）RIGHTS是表示最

终控制人两权状况的变量，具体又包括：①所有权CR，它等于最终控制人控制链上各个控

制环节持股比例的乘积，而如果存在交叉持股，则将每条控制链的所有权乘积相加得出；②

两权分离程度CV，它等于CR/VR④（VR为控制权，等于控制链上最小的持股比例，而如果

存在交叉持股，则将每条控制链的控制权相加得出），该比例越接近1，两权的差异越小。我

们主要考察CR和CV对机构投资者持股比例的影响，我们预测这两个测试变量的符号应显著

为正。（2）GOV是关于最终控制人性质的变量。本文将最终控制人的性质划分为国有和非

国有两种类型，当最终控制人类型为国有时取值为1，否则为0。为了考察不同企业类型对两

权分离度指标与机构投资者持股决策关系的影响，我们加入了RIGHT和GOV的交乘项，我

们预测该测试变量的符号应显著为负。 

CONTROL 为控制变量。根据国内外的研究文献（Badrinath et al.，1989；Cready，1994；

Del Guercio，1996；Falkenstein，1996；Eakins et al.，1998；Bushee，2001；Gompers 和 Metrick，

                                                        
④ 在稳健性测试中我们还以现金流量权和控制权之差（用 DIFFSEP 表示）作为两权分离程度的衡量变量，

具体结果见后文相关内容。 
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2001；Grinstein 和 Michaely，2005；汪光成，2001；高雷等，2006；宋玉，2007），我们选

择以下因素作为控制变量：第一，公司规模 SIZE 变量，用总资产的对数进行度量；第二，

公司负债水平 LEV 变量，用总负债与总资产的商进行度量；第三，公司盈利能力 EPS 变量，

用每股盈余进行度量；第四，公司经营性现金量 OCF 变量，用每股经营活动现金流量进行

度量；第五，是否属于沪深 300 指数的成分股 COMP 变量，属于取值为 1，否则为 0；第六，

公司上市年限 AGE 变量。其中，我们预期 SIZE、EPS、OCF、COMP 变量与因变量机构投

资者持股比例存在正相关关系，而 LEV 和 AGE 变量与因变量存在负相关关系⑤。 

同时，由于行业的特征很可能会影响机构投资者的持股决策（Badrinath et al.，1989），

我们在模型中加入了 INDU 变量，控制行业效应的影响。行业的分类标准采用中国证监会于

2001 年公布的《上市公司行业分类指引》（简称《指引》）。《指引》中共包含 13 个门类，其

中制造业门类中又细分为 9 个次类，即可以将样本公司分为 21 个行业类别。由于剔除了金

融保险类，故笔者在上述模型中设置了 19 个行业哑变量。同时，笔者也在模型中加入了

YEAR 变量，控制年度变化的影响，当年份分别为 2005、2006、2007 时取 1，否则为 0。 

 

四、检验结果 

（一）描述性统计结果 

    表2列示了文章主要变量的描述性统计结果。机构投资者总体持股比例最大值达91％，

最小为0.0001%，差异非常大，均值为14.67%，与发达资本市场机构投资者持股比例相比，

持股比例比较偏低，这将可能影响其在公司治理中的发言权。其他各类机构投资者持股比例

的状况与机构投资者总体持股状况相近。以证券投资基金为例，持股比例最大值为81.5％，

最小值为0.0001%，标准差为16.4，差异也比较大。在各类机构投资者持股比例的分析中，

我们还发现，证券投资基金持股比例普遍高于券商和QFII。为了避免极端值的影响，使本文

的研究结论具有稳定性，我们在后面的多元回归分析中剔除了三个标准差之外的样本。 

在两权分离状况指标中，机构投资者总体持股公司所以权均值为34％，控制权均值为40

％，两权分离度的均值为0.82。而Claessens等（2000）有关东亚九国研究发现，所有权均值

为15.7%，控制权均值为19.77％，两权分离度的均值为0.746，说明我们国家上市公司总体

的两权分离状况比东亚九国的平均状况要好。 
                                                        
⑤ 国外的相关文献（Del Guercio，1996；Falkenstein，1996；Bushee，2001）一般发现机构投资者持股比例

与上市公司的上市年限存在正相关关系，但是根据国内学者（汪光成，2001；宋玉，2007）的研究成果，

研究结论与此相反，即机构投资者持股公司的年限偏短。我们认为制度环境的影响相当重要，应该以我国

国情为基础进行变量符号的预测。 
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表 2  主要变量的描述性统计结果 

指标 均值 中位数 标准差 最小值 最大值 

TOTAL 14.66731 6.2628 18.81264 0.0001 91.011 
FUND 10.31134 1.7917 16.40338 0.0001 81.5384 
QS 3.09347 1.8745 3.521986 0.1334 42.1668 
QFII 3.603061 2.5387 3.515209 0.1327 27.297 
GOV 0.611862 1 0.487387 0 1 
CR 33.9963 32.105 17.91262 0.4089 100 
VR 39.8008 38.88 15.69633 4.83 100 
CV 0.827691 1 0.245511 0.015991 1 
SIZE 21.348 21.26264 1.104531 14.93745 27.6251 
LEV 0.560546 0.509075 1.374236 0.009122 61.33537 
EPS 0.196828 0.1716 0.552771 -13.114 5.53 
OCF 0.382541 0.30105 0.826254 -7.65 11.5357 
COMP 0.267344 0 0.442628 0 1 
AGE 7.293355 7 3.633536 1 17 

表 3 是以机构投资者总体持股公司进行分析时主要变量的相关系数。机构投资者总体

持股 TOTAL 变量与现金流量权、控制权和两权分离程度均呈现显著的正相关关系，而与控

股股东的性质存在正向相关关系，但是显著性不够稳定（Pearson 检验结果中在 10％水平显

著，而 Spearman 检验结果中不存在显著关系）。在公司特征的控制变量中，机构投资者持股

与持股公司规模、盈利能力、现金流量和是否是成分股变量存在显著正相关关系，而与持股

公司的负债水平和上市年限呈现显著负相关关系，这与前期相关作者的研究结论和本文的预

期相一致，即机构投资者倾向于持有规模较大、盈利能力和现金流量较高，负债水平较低，

以及上市年限较短的公司股票。从变量间的相关系数来看，除了 CR 和 VR、CR 和 CV 之间

的相关系数达到 0.8 和 0.6 以上外（后面在回归分析时逐步放入各个变量，以避免共线性的

影响），其他变量之间的相关系数均在 0.6 以下，变量间不存在严重的共线性问题。 

（二）趋势分析 

我们首先对机构投资者持股比例与所有权 CR 和两权分离度 CV 的关系趋势进行了分

析，其中图 1 为所有权 CR 不同区间内机构投资者总体和各类机构投资者持股比例的分布情

况，图 2 为两权分离度 CV 不同区间内机构投资者总体和各类机构投资者持股比例的分布情

况。在不同的 CR 和 CV 区间内，证券投资基金持股比例的走势与机构投资者总体相一致，

券商和 QFII 持股比例的趋势变化不大，这可能与它们持股比例偏低有关，基本在 5％以下。

这表明，现阶段我国证券市场机构投资者仍以证券投资基金为主，基金的影响较大。总体来

看，CR 越大机构投资者持股比例越高，只是当 CR 处于 90％－100％区间时，机构投资者
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持股比例下降；而 CV 越大时机构投资者持股比例也呈现上升趋势，只是上升趋势中存在一

定的波动，没有表现出明显的正向关系。 
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图 2 两权分离度 CV 与机构投资者持股比例的关系 
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表 3  主要变量间的相关性统计结果 
  TOTAL GOV CR VR CV SIZE LEV EPS OCF COMP AGE 

TOTAL 1.000 0.028* 0.089*** 0.095*** 0.047*** 0.359*** -0.032** 0.409*** 0.246*** 0.337*** -0.066*** 
GOV 0.008 1.000 0.454*** 0.335*** 0.443*** 0.265*** -0.008 0.055*** 0.083*** 0.169*** 0.018 
CR 0.073*** 0.463*** 1.000 0.887*** 0.649*** 0.224*** -0.002 0.143*** 0.064*** 0.195*** -0.166*** 
VR 0.076*** 0.342*** 0.873*** 1.000 0.273*** 0.219*** -0.001 0.145*** 0.066*** 0.196*** -0.197*** 
CV 0.042*** 0.503*** 0.624*** 0.230*** 1.000 0.113*** -0.013 0.084*** 0.021 0.090*** -0.039** 
SIZE 0.356*** 0.265*** 0.187*** 0.183*** 0.120*** 1.000 -0.105*** 0.246*** 0.221*** 0.589*** 0.047*** 
LEV -0.071*** -0.012 -0.107*** -0.117*** -0.064*** 0.254*** 1.000 -0.092*** -0.018 -0.033** 0.078*** 
EPS 0.559*** 0.020 0.182*** 0.209*** 0.069*** 0.305*** -0.205*** 1.000 0.285*** 0.229*** -0.099*** 
OCF 0.292*** 0.112*** 0.095*** 0.104*** 0.049*** 0.306*** -0.008 0.408*** 1.000 0.189*** -0.036** 
COMP 0.337*** 0.169*** 0.190*** 0.195*** 0.096*** 0.584*** -0.045*** 0.282*** 0.227*** 1.000 0.045** 
AGE -0.040** 0.018 -0.165*** -0.197*** -0.043*** 0.091*** 0.151*** -0.196*** -0.063*** 0.043*** 1.000 

注：右上角是 Pearson 检验结果，左下角是 Spearman 检验结果。 

***、**、*分别表示在 1％、5%、10%的水平上统计显著（双尾检验）。 
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（三）分组检验结果 

对于机构投资者持股的公司，我们按照两权分离度CV的高低进行分组检验，当按照CV

从高到低进行排序时，处于前10％的公司称为高CV组，而处于最后10％的公司称为低CV组
⑥
。

表4列示了2004－2007年机构投资者总体和各类机构投资者持股公司不同CV组别间持股比例

情况的对比结果。从表中的信息可知：（1）当以机构投资者总体持股公司为对象进行分析

时，2004－2007年的混合样本表明，高CV组机构投资者持股比例的均值为50.601%，低CV组

机构投资者持股比例的均值为12.208%，而且二组具有显著的差异。即两权分离度指标CV越

大时（两权分离程度越小），机构投资者持股比例较高，说明两权分离度指标影响机构投资

者的持股决策，分离程度越小机构投资者持股比例越高。分年度检验结果与混合样本完全一

致，支持大股东“掏空”的可能越大机构投资者持股比例越少的假设。（2）在机构投资者

类别检验结果中，不论是证券投资基金持股、券商还是QFII持股的公司，高CV组的样本持股

比例越高，低CV组的样本持股比例越低，这与机构投资者总体持股公司的检验结果一致，支

持了研究假设。但是，对于券商和QFII而言，高CV组和低CV组持股比例都比较低，而证券投

资基金两组持股差异较大，同样支持了前面有关基金在证券市场处于主导地位的观点。 

表4  两权分离度不同时机构投资者总体和各类别持股比例的分组检验结果 

         数值 

类型 
2004 年 2005 年 2006 年 2007 年 

2004-2007

年 

高 CV 组均值 38.415 41.970 51.360 60.638 50.601
低 CV 组均值 6.618 7.536 11.859 19.506 12.208

机构

总体

持股 T 检验 16.364*** 15.878*** 17.135*** 21.594*** 35.481*** 
高 CV 组均值 34.316 37.218 44.100 55.960 44.369
低 CV 组均值 5. 408 5.730 7.235 14.428 7.742

基金

持股 
T 检验 14.459*** 15.573*** 16.726*** 18.668*** 34.714*** 
高 CV 组均值 7.718 7.847 5.420 5.520 9.472
低 CV 组均值 2.748 3.143 2.773 2.349 2.893

券商

持股 
T 检验 7.176*** 3.751*** 3.134*** 5.598*** 9.813*** 
高 CV 组均值     8.271 5.785 8.500
低 CV 组均值     4.054 3.693 3.485

QFII

持股 
T 检验     4.414*** 2.282** 6.706*** 

    为了考察最终控制人性质的影响，我们对假说 2 的分析逻辑进行了检验，即考察最终控

制人性质为国有和非国有时，两权分离度指标的分布状况，具体信息见表 5。根据表 5 的信

                                                        
⑥ 由于券商和 QFII 持股公司在各年度数据量较少，按照 10％进行样本选取时高低组样本数少于 30，因此

在分年度检验时，券商和 QFII 持股公司的选择标准为 20％。由于 2004－2005 年即使按照 20％的标准选取

样本，QFII 持股的每组数据也远远少于 30，因此我们未进行分组检验，在表 4中我们也就未能报告结果。

此外，我们将机构投资者总体持股和基金持股公司也按照 CV 的 20％的标准进行检验时，结果与表 4基本

一致，研究结果比较稳健。 
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息我们可以看到，当以机构投资者总体持股公司为样本时，最终控制人为国有时，所有权和

控制权之比 CV 指标的值为 0,91，而最终控制人为非国有时，CV 指标的值为 0.69，二者存

在显著差异；对于所有权 CR 指标，国有组均值大于非国有组，二者存在显著差异。这表明

当最终控制人性质为国有时，现金流量权较大，两权分离度较小，即相当于非国有组，国有

企业通过两权分离进行利益侵占的可能性较小。DIFFSEP 为控制权和所有权之差，国有组

均值显著小于非国有组，同样支持了前面的假定，说明最终控制人为国有时，两权分离程度

较小。对于基金持股、券商持股和 QFII 持股的样本，同样表现出与机构投资者总体持股样

本一致的研究结论。 

表 5  最终控制人性质的差异对两权分离度指标影响的分组检验结果 
         数值 

类型 
CV CR VR DIFFSEP 

国有组均值 .91 40.58 44.11 3.53
非国有组均值 .69 23.88 33.33 9.45

机构

总体

持股 T 检验 28.376*** 32.880*** 22.786*** -22.482***
国有组均值 .92 41.65 45.19 3.54
非国有组均值 .70 24.70 34.29 9.59

基金

持股 
T 检验 25.447*** 29.924*** 20.674*** -20.448***
国有组均值 .90 41.49 45.63 4.14
非国有组均值 .73 25.98 34.75 8.77

券商

持股 
T 检验 9.746*** 13.122*** 9.793*** -7.390***
国有组均值 .92 41.89 45.17 3.28
非国有组均值 .67 25.29 36.16 10.86

QFII

持股 
T 检验 9.005*** 9.577*** 5.440*** -7.800***

（四）回归分析检验结果 

表6和表7分别列示了所有权和控制权分离对机构投资者总体持股决策、证券投资基金持

股决策的影响。（1）根据表6的信息——考察所有权和控制权分离对机构投资者总体持股决

策的影响，当未加入公司特征信息变量时，所有权和两权分离程度指标对机构投资者总体持

股决策有正向显著的影响，CV的系数（分别3.553和6.439）均大于CR的系数（分别为0.121

和0.169），模型的解释能力达到14％左右；当加入公司特征信息变量时，所有权和两权分

离程度指标对机构投资者总体持股决策不存在显著影响(见表6中的第⑸和第⑹列)，但是模

型的解释能力达到将近40％，公司特征变量表现出显著的相关性，且与预期相符（除了LEV

指标），这说明机构投资者总体对于公司特征变量（特别是公司规模、公司盈利能力、现金

流量状况、是否是成分股和上市年限）特别关注，对于两权分离度也有一定的关注力度，假

说H1得到证实。在表6中CV和GOV的交乘项，以及CR和GOV的交乘项变量均表现出显著负相关
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关系（无论是否考虑公司特征信息变量的影响），这与假说H2相符，说明两权分离指标主要

在非国有上市公司中起作用，非国有企业最终控股股东更有可能通过金字塔结构侵害中小投

资者的利益，这与前人的研究也基本相同。 

（2）根据表7的信息——考察所有权和控制权分离对证券投资基金持股决策的影响，当

未加入公司特征信息变量时，所有权和两权分离程度指标对机构投资者总体持股决策有正向

显著的影响，模型的解释能力达到13％左右；当加入公司特征信息变量时，模型的解释能力

达到将近35％左右，所有权和两权分离程度指标对机构投资者总体持股决策正向影响仍然比

较显著，CV的系数（分别2.442和3. 586）均大于CR的系数（分别为0.033和0.082），假说

H1.1得到证实。这说明：总体而言，相较于机构投资者总体而言，证券投资基金更加关注两

权分离可能给投资者带来的损失，更关注公司治理信息对投资决策的作用。在表7中CV和GOV

的交乘项，以及CR和GOV的交乘项变量基本没有表现出显著负相关关系（除了第⑻列），这

与假说H2.1不相符。这表明证券投资基金更关注两权分离状况带来的不良后果，而对于这种

不良后果在何种性质企业存在并不十分关心。 



 16

表6  以机构投资者总体持股比例为因变量的回归结果 

变量 预期符号 ⑴ ⑵ ⑶ ⑷ ⑸ ⑹ ⑺ ⑻ 

截距  1.506 (1.005) .813 
(.633) 

-.154  
(-.095) 

.581  
(.449) 

-49.10*** 
(-7.825) 

-48.94*** 
(-7.796) 

-55.17*** 
(-8.556) 

-52.96*** 
(-8.312) 

CV + 3.553*** 
(3.091) 

 6.439*** 
(3.968) 

 -.109 
(-.108) 

 4.374*** 
(2.998) 

 

CR +  .121*** 
(7.504) 

 .169*** 
(8.696) 

 .007 
(.449) 

 .095** 
(3.383) 

GOV +/-   5.613** 
(2.496) 

5.705** 
(2.849) 

  2.289*** 
(1.168) 

-.294 
(-.261) 

CV*GOV -   -7.028*** 
(-2.698) 

   -5.919*** 
(-2.587) 

 

CR*GOV -    -8.429*** 
(-3.806) 

   -.084** 
(-2.494) 

SIZE +     2.616*** 
(8.796) 

2.594*** 
(8.646) 

2.812*** 
(9.295) 

2.740*** 
(9.033) 

LEV -     .285 
(1.626) 

.280 
(1.594) 

.303* 
(1.734) 

.293* 
(1.673) 

EPS +     7.566*** 
(15.164) 

7.547*** 
(15.104) 

7.492*** 
(14.932) 

7.437*** 
(14.799) 

OCF +     7.560*** 
(7.102) 

2.307*** 
(7.115) 

2.414*** 
(7.418) 

2.434*** 
(7.483) 

COMP +     9.699*** 
(13.545) 

9.684*** 
(13.514) 

9.602*** 
(13.367) 

9.595*** 
(13.343) 

AGE -     -.763*** 
(-10.226) 

-.759*** 
(-10.109) 

-.745*** 
(-9.928) 

-.719*** 
(-9.482) 
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行业  控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

年份  控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

F值  27.55*** 29.90*** 25.72*** 28.49*** 78.86*** 78.87*** 74.83*** 74.93*** 
Adj.R

2
  0.131 0.141 0.134 0.147 0.376 0.376 0.382 0.382 
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表7  以证券投资基金持股比例为因变量的回归结果 

变量 预期符号 ⑴ ⑵ ⑶ ⑷ ⑸ ⑹ ⑺ ⑻ 

截距  -1.715 
(-1.154) 

-1.209  
(-.947) 

-2.323 
(-1.433) 

-1.732 
(-1.270) 

-22.426*** 
(-3.336) 

-20.225*** 
(-3.000) 

-23.539*** 
(-3.426) 

-21.479*** 
(-3.144) 

CV + 4.393*** 
(3.894) 

 5.529*** 
(3.426) 

 2.442** 
(2.396) 

 3.586** 
(2.395) 

 

CR +  .102*** 
(6.642) 

 .147*** 
(5.095) 

 .033** 
(2.272) 

 .082*** 
(2.935) 

GOV +/-   2.318 
(1.064) 

.790 
(.639) 

  -.129 
(-.067) 

.732 
(.654) 

CV*GOV -   -2.890 
(-1.141) 

   -.982 
(-.431) 

 

CR*GOV -    -.054 
(-1.535) 

   -.057* 
(-1.704) 

SIZE +     .855*** 
(2.573) 

.789** 
(2.350) 

.896*** 
(2.663) 

.822** 
(2.430) 

LEV -     7.168*** 
(5.214) 

7.241*** 
(5.253) 

7.025*** 
(5.075) 

7.127*** 
(5.145) 

EPS +     7.968*** 
(14.163) 

7.972*** 
(14.168) 

7.848*** 
(13.885) 

7.833*** 
(13.861) 

OCF +     2.029*** 
(6.704) 

2.021*** 
(6.678) 

2.091*** 
(6.878) 

2.085*** 
(6.863) 

COMP +     9.457*** 
(13.940) 

9.436*** 
(13.904) 

9.403*** 
(13.789) 

9.377*** 
(13.750) 

AGE -     -.555*** 
(-7.548) 

-.541*** 
(-7.309) 

-.549*** 
(-7.391) 

-.526*** 
(-6.997) 
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行业  控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

年份  控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

F值  21.286*** 22.722*** 19.577*** 21.048*** 58.527*** 58.496*** 54.467*** 54.575*** 
Adj.R

2
  0.121 0.129 0.122 0.130 0.349 0.349 0.350 0.350 
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（3）当我们以券商持股比例和QFII持股比例为因变量进行回归分析，同时不考虑最终

控制人性质影响时（考虑文章篇幅我们没再给出回归分析的表格），两权分离变量对于因变

量的影响力急剧下降，特别是以QFII持股比例为因变量时，CV和CR与因变量均不存在显著的

正相关关系，而且方程的解释能力（包括加入公司特征控制变量）也仅在3％左右，假说H1.2

和假说H1.3并未得到证实。这说明各类信息在券商和QFII持股决策过程中的影响力比较弱

（回归分析中，仅公司规模SIZE变量与因变量存在显著正相关关系），两权分离信息的影响

也很小，这在一定程度上否定了这两类机构投资者在投资决策中的科学性。当考虑最终控制

人性质影响时，对于券商持股决策而言，最终控制人性质GOV和CV、CR的交乘项呈现出负相

关关系，但是不存在统计显著性，假说H2.2未得到证实；而对于QFII持股决策而言，最终控

制人性质GOV和CV、CR的交乘项呈现出显著负相关关系，假说H2.3得到证实。但是，模型的

解释能力都非常小，均在5％以下（包括加入公司特征控制变量），这说明券商对于公司特

征信息和投资者保护指标关注力度非常不够，投资决策很不科学；而QFII会对最终控制人信

息给予一定的关注，但是对公司基本面信息的关注也很缺乏，投资决策过程不够合理和科学，

没有发挥长期投资者应该具有的“投资”特性，在一定程度上表现出短期“投机”特性。 

（五）进一步检验 

为了保证研究结论的稳健性，我们还从以下方面进行了进一步检验： 

第一，我们考察了两权分离度指标对机构投资者是否持股决策行为的影响，即以机构投

资者是否持股为因变量展开讨论。回归分析的结果与以机构投资者持股比例作为因变量的检

验结果有一定的差异。我们发现，当单独考察两权分离对机构投资者总体和证券投资基金持

股决策的影响时，CV和CR对因变量有显著的正向影响，解释力在15％左右，但是当加入公司

特征控制变量时，CV和CR对因变量没有显著的正向影响；而对券商和QFII是否持股决策而言，

不论是否加入公司特征控制变量，CV和CR对因变量没有显著的影响。综合来看，机构投资者

在是否持股决策过程中更多关注持股公司基本面的财务信息，而对于公司治理状况的关注力

度很小；当机构投资者持股后，持股比例的大小则受到持股公司两权分离状况的影响，即机

构投资者此时才更有可能考虑自身利益受侵害的可能。 

第二，我们以控制权和所有权的差作为两权分离的测试变量时，（1）与机构投资者总

体持股比例进行回归时，与表6的研究结论基本一致，只是在不考虑GOV与CV、CR交成影响时，

两权分离变量的系数为负，但是并未呈现出显著负相关关系，这与张华等（2004）的研究结

果相同。（2）与证券投资基金持股比例进行回归时，与表7的研究结论基本一致，证实了证
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券投资基金持股决策中十分关注持股公司的两权分离度状况，但是最终控制人性质的影响不

显著。（3）与券商和QFII持股比例进行回归时，与前面的研究结论也基本一致，这两类机

构投资者对于公司特征信息和公司两权分离信息的关注力度仍然很弱。鉴于篇幅，回归结果

的表格这里不再具体列示。 

第三，我们以流通市值考察公司的规模，研究的结论与上述分析基本一致。鉴于篇幅，

回归结果的表格这里不再具体列示。 

 

五、研究结论 

处于转型经济下的中国，伴随着资本市场的不断发展，市场的参与群体也不断丰富，其

中作为资本市场的专业投资人士——机构投资者同样获得了较大的发展，类型也日趋丰富。

机构投资者已经成为我国证券市场建设过程和上市公司治理进程中不可或缺的一支重要力

量。本文从投资者保护视角，考察了我国上市公司控股股东所有权和控制权分离状况对机构

投资者总体和各类机构投资者持股决策的影响。我们发现，对于机构投资者总体和证券投资

基金而言，上市公司现金流量权越高，两权分离度越小时，机构投资者持股比例越高。但是，

上市公司两权分离度指标并未显著影响券商和QFII的持股比例，即使是公司的基本面信息也

对这两类机构投资者的持股决策行为影响甚微。同时，最终控制人性质为国有时，两权分离

程度相对较小，因此两权分离指标在国有上市公司中的作用会降低，且该种现象主要表现在

机构投资者总体和QFII持股样本中，在证券投资基金持股样本中基本不存在显著表现。 

本文的研究结论表明，我国机构投资者总体能够在投资者保护方面发挥积极的作用，给

予两权分离状况以充分的关注，但是这种作用的发挥会因最终控制人性质的不同和机构投资

者类型的差异而存在显著差别。这可能与我国监管层的政策导向有密切的关系——2004年2

月2日国务院颁布的《关于推进资本市场改革开放和稳定发展的若干意见》，将资本市场提升

至事关国民经济全局的战略地位，并首次确定了以基金为代表的机构投资者在证券市场投资

的主导地位。因此，后期证券市场的监管当局应在政策制度导向方面给予更加充分的论证，

保证政策制定的合理性和科学性。而对于普遍认为对于证券市场发展起重要作用的QFII制

度，并未如人们所预期的那样，QFII并未发挥长期投资者的引导作用，其短期赢利的动机更

加浓厚。因此，如何正确看待同一制度在差异化环境下的作用，也是值得我们深思的问题，

这对于我国资本市场的长远健康发展尤为重要。 
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