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一、引言

随着中国资本市场的不断发展，机构投资者在

中国资本市场上所占比重日益扩大，扮演着越来越

重要的角色。2000年，中国证券监督管理委员会(以
下简称证监会)提出“超常规发展机构投资者”的战

略目标；2004年，国务院进一步提出要培养一批“诚

信、守法、专业的机构投资者”；2017年，证监会又强

调依法规范和拓展各类资金入市渠道，发展“长期机

构投资者”的战略主张(梁上坤，2018)；2018年 9月，

证监会再次修订《上市公司治理准则》，重点鼓励社

保基金、企业年金、保险资金及公募基金等机构投资

者，通过依法行使股东权利，合理参与公司治理。根

据 2018年中期财务报告披露的数据显示，中国机构

投资者持有自由流通股的市值占比已达 31.5％，但

仍与其他资本市场存在较大差距①。Shleifer和Vish⁃
ny(1986)的研究指出，股权分散的机构投资者独立行

事，由于势单力薄且缺乏足够的监督动机，分散的所

有权将不利于其参与公司治理。

一方面，Crane等(2019)的研究发现，在股权分散

的情况下，一些关系紧密的投资个体不是单独行动，

而是通过网络连接聚集成紧密的网络团体。在机构

投资者网络中，密切的网络关系有助于网络个体间

的信息沟通交流(Pool等，2015)，以增强彼此间的信

息沟通效率和谈判能力(Bradley等，2010)。机构投资

者个体通过网络关系聚集成网络团体后，会促进机

构个体间的信息资源共享，提升彼此合作的可能性，

克服“用手投票”过程中的“搭便车问题”，从而提升

机构投资者网络团体整体监督公司的能力(Crane等，

2019)。另一方面，吴晓晖等(2019)的研究表明，中国

具有信息透明度、投资者保护水平、机构投资者个体

及网络团体整体持股比例相对较低等特定情景，导

致机构投资者网络团体不但不能发挥用手投票的治

理作用，反而会削弱其“退出威胁”的治理作用和团

体的集体行动，从而加剧股价崩盘。加之，中国市场

普遍存在信息不对称和代理问题(Zou等，2008)，使公
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司投资决策通常偏离最优决策，产生非效率投资，导致

过度投资和投资不足现象屡见不鲜(Chen等，2014)。
此外，中国资本市场不乏有机构投资者与公司合谋

损害公司价值的事件，如徐翔在 2010-2015年伙同

其他几个关系密切的机构投资者与13家上市公司管

理层及大股东合谋利用内幕信息优势操纵股价，协

助上市公司高管和大股东高价减持套现，从中获取

巨额分成收益，从而对企业的非效率投资行为视而

不见，加剧公司的非效率投资。

综上，中国资本市场机构投资者个体通过网络

关系聚集成网络团体后，对企业投资效率可能产生

积极作用，也可能发挥消极作用。一方面，机构投资

者个体通过网络聚集成团体后，可通过促进个体间

的信息交流和资源交换，提升信息和资源优势，进而

增强对企业投资行为的监督，抑制企业非效率投

资。另一方面，在中国特定制度背景下，机构投资者

通过网络关系形成网络团体提升实力后，会提高机

构投资者整体与公司管理层和大股东合谋的可能

性，弱化机构投资者整体的监督效应，加剧企业非效

率投资，降低企业投资效率。因此，中国资本市场机

构投资者个体通过网络形成团体后对企业投资效率

的影响如何?作用机理是什么?这些问题需要用数据

验证。

本文以中国 2000-2017年机构投资者重仓持有

A股非金融类上市公司股票数据为样本，采用Blondel
等(2008)开发的Louvain算法，以任意2个机构投资者

各自持有任意一家相同上市公司大于等于 5％的流

通股份额为网络连接标准，构造机构投资者网络，并

从中提取机构投资者网络团体，探讨其对公司非效

率投资的影响和内在机理。研究发现：(1)机构投资

者网络团体持股比例越大，企业非效率投资越大，过

度投资和投资不足现象越严重。在采用倾向得分匹

配和工具变量等方法进行稳健性检验克服可能存在

的内生性问题后，结论仍然成立。(2)机制检验表明，

机构投资者网络团体通过凝聚机构投资者个体分散

的股权力量提升整体实力后，有足够动机和能力与

管理层和大股东进行利益共谋，对其侵占公司资金

和谋取私利的行为视而不见，增加企业代理成本，产

生更多非投资效率行为，降低了企业投资效率。(3)较

好的信息和法律环境有助于缓解机构投资者网络团

体对公司非效率投资的负面作用。

本文创新如下：第一，拓展了机构投资者网络团

体产生的经济后果研究。现有研究考察了机构投资

者网络团体对公司治理(Crane等，2019)和股价崩盘

风险影响的机理(吴晓晖等，2019)。鲜有文献从机构

投资者网络团体与管理层和大股东合谋角度研究其

对公司非效率投资行为的影响。本文拓展了这方面

的研究。第二，拓展了公司非效率投资影响因素的

研究。现有文献主要关注盈余质量、公司治理、管理

者特质、经理人权力、外部治理环境、机构投资者整

体持股及不同类型机构投资者持股等因素对企业非

效率投资的影响(吴晓晖和姜彦福，2006；杨华军和

胡奕明，2007；方红星和金玉娜，2013；Chen 等，

2017)。本研究则发现，机构投资者网络团体将通过

与管理层和大股东合谋，导致企业产生更多非效率

投资。这一发现为机构投资者网络团体如何影响公

司投资决策提供了一个新的理论解释和中国的经验

证据。

本文余下内容安排为：第二部分是理论分析与

研究假说；第三部分是研究设计；第四部分是假说检

验；第五部分是稳健性检验；第六部分是作用机理分

析；最后是本文结论。

二、理论分析与研究假说

Jensen(1986)的研究指出，由于信息不对称和代

理问题普遍存在，公司投资决策通常会偏离最优投

资决策从而影响投资效率，导致过度投资或投资不

足。首先，经理人代理问题可能导致公司非效率投

资现象的发生。一方面，现代企业两权分离为企业

管理层谋取个人私利提供了可能，他们可以利用企

业资金投资自利性项目，导致企业过度投资(Jensen，
1986)。另一方面，为避免承担投资失败风险，影响

个人绩效考核，管理层可能会放弃投资计划，或由于

当下没有合适的投资项目，抑或是因管理层保守未

能选择好的投资项目等，导致企业投资不足(辛清泉

等，2007)。其次，大股东代理问题也能导致公司非

效率投资。一方面，在大股东享有较大控制权的情
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况下，他们可能要求公司投资关联项目，进而导致过

度投资(Johnson，2000)；另一方面，大股东可能侵占上

市公司资金，导致投资不足(李增泉等，2004)。最后，

资本市场信息不对称问题的普遍存在也会导致公司

非效率投资。由于投资者不了解上市公司的真实价

值，致使上市公司无法获得充足资金投资前景可观

的项目，进而导致投资不足(Myers和Majluf，1984)。
基于此，学者们主要考察了公司治理层面(方红星和

金玉娜，2013；Chen等，2014)、管理者背景特征(姜付

秀等，2009；李焰等，2011)、经理人权力(王茂林等，

2014；谭庆美等，2015)、公司财务质量(Feng等，2011；
刘慧龙等，2014)、外部环境(杨华军和胡奕明，2007；
Chen等，2017)等因素对企业投资效率产生的影响。

目前有关机构投资者对企业非效率投资的研究，主

要集中在机构整体持股与不同类型机构投资者持股

产生的作用方面(唐雪松等，2007；唐松莲等，2015)。
鲜有文献从机构投资者个体间相互关系和作用视角

出发考察机构投资者网络团体对企业投资效率的影

响。那么，机构投资者网络团体如何影响企业投资?
社会资源观指出，社会网络可以归集网络组织

成员的知识、信息以及资金等各类资源，处于社会网

络节点上的每一个体都可有效识别、开发及利用网

络资源，提高组织绩效(Lin，1999)。并且，越是连接

紧密的网络团体，越能快速高效地传递、共享信息和

资源(Ali和Miller，2012)，越有可能建立亲密合作关

系(Marcoux和Lusseau，2013)。正如经济行为的社会

嵌入理论(social embeddedness perspective)阐述的，个

体嵌入的社会关系网络为个体间沟通交流提供了渠

道和桥梁，促进彼此间信息交流和资源交换，由此

影响彼此的经济行为(Granovetter，1985)。此外，社会

网络有助于增强企业风险承担水平(张敏等，2015)，
降低并购中的不确定性，提高并购绩效(李善民等，

2015)；董事网络促进企业间并购(Stuart和Yim，2010)，
提高民营企业创新水平(王营和张光利，2018)；风险

投资的网络中心度越高，越有可能抑制投资不足，当

其采取联合投资时，影响作用更突出(蔡宁和何星，

2015)。机构投资者作为知情交易者，相比个人投资

者，人才队伍更专业、投资规模更大、资金实力更强

以及信息渠道更广阔(Bushee和Goodman，2007)，更

有能力监督公司的经营管理活动。机构投资者个体

通过网络关系形成网络团体后，可以通过促进彼此

间信息交流和资源交换提升信息和资源优势，进而

提高其对公司管理层和大股东的监督能力(Crane等，

2019)。因此，机构投资者个体通过网络聚集成团体

后，可通过促进机构投资者个体间的信息交流和资

源交换，提升其整体信息和资源优势，增强对企业投

资行为的监督，抑制企业非效率投资。据此，我们提

出本文假说1。
假说 1(监督假说)：机构投资者网络团体持股比

例越大，公司非效率投资越低。

此外，机构投资者网络团体也可能通过促进机

构投资者与公司管理层及大股东合谋而加剧企业非

效率投资，降低企业投资效率。其一，机构投资者在公

司治理中究竟是监督者、旁观者还是合谋者，取决于

其与公司管理层的利益关系(潘越等，2011)。Woidtke
(2002)指出，机构投资者为追求利益最大化，他们可

能与公司管理层合谋，损害公司其他中小股东的利

益。潘越等(2011)通过机构投资者对上市公司高管

非自愿变更与继任选择决策的影响，进一步证实了

机构投资者与上市公司高管存在合谋关系，并且这

种合谋现象在股权高度分散的公司更严重。当机构

投资者个体通过网络关系聚集成团体后，不仅能凝

聚分散的持股力量，还能促使独立分散的机构投资

者个体形成一个团体，团体内部成员互相联结，能够

快速高效地传递共享信息与资源，形成利益同盟体

(Ali和Miller，2012)，建立亲密合作关系(Marcoux和
Lusseau，2013)，彼此形成优劣势互补，最终增加网络

团体整体在信息、资金、资源以及专业技能等方面的

综合实力，提升其与公司管理层和大股东合谋的实

力。但中国资本市场上机构投资者个体通过网络聚

集成团体的力量仍然比较薄弱，无法与公司管理层

和大股东抗衡，促使其网络团体发挥的积极治理作

用较小，消极治理作用起主导作用(吴晓晖等，2019)。
其二，Schnatterly等(2008)与牛建波等(2013)的研

究指出，持股比例越大的投资者越有可能与被投资

公司的管理层接触，越可能与管理层合谋。而且，在

中国资本市场上，由于单个机构投资者持股比例较

小，股权较分散(Jiang和Kim，2015)，仅依靠本身的实
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力无法达到与管理层和大股东合谋的条件，更可能

通过网络关系联合其他机构投资者个体形成利益团

体，凝聚分散的个体力量，充分利用其他团体成员在

资金、信息等资源优势以及各自在资本市场上的影响

力，达到与公司管理层和大股东合谋的条件。随着

机构投资者网络团体持股比例增加，对公司股价影

响力逐渐增大，其与管理层和大股东合谋的谈判优

势也随之增强。当达到公司管理层和大股东不能忽

视的程度时，更可能达成合谋，损害其他股东利益，以

实现机构投资者个体与机构网络团体利益的最大化。

其三，机构投资者网络团体为谋取更多私利，可

能与公司管理层和大股东合谋，采取互惠互利行

为②，不监督公司投资行为，最终加剧企业非效率投

资。在机构投资者网络团体减持前，上市公司管理

层可为其充当“得力助手”，通过有目的地发布自愿、

积极、乐观的业绩预告释放利好信息，烘托出良好的

经营管理氛围，最大限度提高交易利润 (Cheng 和

Kin，2006)，从而帮助机构投资者网络团体在合适时

机高位套现离场，谋取更多私利。当管理层和大股

东需要减持时，机构投资者网络团体可能与其事先

预谋，借助前者强大的资金实力大量增持公司股票，

以便在二级市场稳定和拉高股价，从而帮助管理层

和大股东获取高额减持收益。因此，机构投资者网

络团体与公司管理层和大股东存在的利益共谋关

系，使他们不但不能有效监督公司行为③，反而对其

非效率投资视而不见，致使上市公司代理问题更加

突出，加剧企业非效率投资，降低企业投资效率。基

于此，我们提出本文假说2。
假说 2(合谋假说)：机构投资者网络团体持股比

例越大，公司非效率投资越高。

三、研究设计

(一)数据来源与样本选择

本文选取 2000-2017年中国沪深A股上市公司

为研究样本，有关上市公司财务与股权结构等相关

数据来自国泰安(CSMAR)数据库；机构投资者重仓

持股数据源自万得(WIND)数据库中的机构投资者研

究子库。由于中国上市公司披露的股本结构数据在

2000年后才较为完整，故我们以2000年作为研究始

点。为更好反映变量间因果逻辑关系，本文对被解

释变量采取未来 1 期处理，因此实际样本区间为

2000-2016年。我们参照刘慧龙等(2014)的做法，对

样本数据进行如下处理：剔除特殊性质的金融类行

业；删除资不抵债、缺失与异常样本；对连续变量进

行 1％分位的缩尾(winsorize)处理，进一步排除异常

值影响。最终，我们共得到17890个有效观测值。

(二)变量定义

1.公司非效率投资水平。本文借鉴Richardson
(2006)与刘慧龙等(2014)的方法，根据如下模型估计

公司的预期正常投资水平：

Invi，t+1=β0+β1growthit+β2levit+β3cashit+β4ageit+
β5sizeit+β6retsit+β7Invit+Year+Industry+eit (1)

其中，Invi，t+1表示公司 i在 t+1年新增的投资支

出，Invi，t + 1=(资本支出+并购支出-出售长期资产收

入-折旧)/总资产；growthit是公司营业收入增长率；le⁃
vit为公司财务杠杆；cashit表示公司现金与短期投资

之和除以总资产；ageit表示公司截至 t年的上市年限；

sizeit等于公司总资产取自然对数；retsit表示公司股票

收益率。Year和 Industry分别表示年度和行业固定

效应，其中行业按证监会2012年颁布的《上市公司行

业分类指引》分类。(1)式得到的残差绝对值(absin⁃
vt+1)即为公司非效率投资指标。其值越大，表示非效

率投资现象越严重，投资效率越低。如果(1)式估计

的残差为正，则为过度投资(overinvt+1)，如果残差为

负，则取其绝对值得到投资不足指标(undrinvt+1)。
2.机构投资者网络团体。网络团体结构见图1a，

任意两个网点间都彼此连接，由此组成一个纵横交

错的网络团体。该网络中任意一个节点成员获得

信息后，都可快速将其传递给团体内部任意其他成

员，信息传递更高效。而在图 1b网络，节点A类似

信息传递中枢，其他节点获得信息都需要通过A进

行中间传递，增加了时间成本，导致信息传递效率

下降。因此，图 1a中网络团体结构便是本文寻找的

最优结构。

本文借鉴Crane等(2019)与吴晓晖等(2019)的方

法，基于2000-2017年机构投资者重仓持有A股非金

融类上市公司股票的明细数据，以任意2个机构投资

·· 69China Social Science Excellence .All rights reserved. https://www.rdfybk.com/



INVESTMENT AND SECURITIES
投资与证券 2020.8

者各自持有任意一家相同上市公司股份占流通股比

重大于等于 5％为网络连接标准构造机构投资者网

络，采用Blondel等(2008)开发的Louvain算法提取网

络团体。然后，构建机构投资者网络团体持股指标，

具体计算方法为：

worknett=∑
j=1

N Investij /tradesharei (2)
top1nett=Investi1/tradesharei (3)
hhinett=∑

j=1

N (Investij /tradesharei)2 (4)
其中，worknett指公司层面机构投资者网络团体

持股占其流通股比例；top1nett指公司层面持股最多

的机构投资者网络团体持股占流通股比例；hhinett是
公司层面所有机构投资者网络团体持股的赫芬达尔

指数；N表示 i上市公司的机构投资者网络团体总

数；Investij表示 j机构投资者网络团体在 i上市公司

的持股数；Investi1指 i上市公司持股最多的机构投资

者网络团体持股数；tradesharei表示 i上市公司期末

流通股股数。

3.控制变量。本文参考陈运森和谢德仁(2011)、
刘慧龙等(2014)、Chen等(2017)以及王克敏等(2017)
对变量的设计，控制了机构投资者持股比例、企业规

模、盈利能力、财务杠杆、托宾Q值、第1大股东持股、

股权制衡度、独立董事规模、CEO两职兼任以及产权

性质变量(见表 1)。此外，我们还控制了年度和行业

固定效应。

(三)模型设定

为考察机构投资者网络团体与企业非效率投资

水平的关系，本文设计如下模型：

EFFINVi，t+1=α0+α1NETit+α2ΣControlit+
Year+Industry+εit (5)

其中，EFFINVi，t + 1为公司非效率投资的代理变

量，分别由非效率投资水平(absinvt+1)、过度投资(over⁃
invt+1)及投资不足(undrinvt+1)3个指标表示；NET为机

构投资者网络团体持股的代理变量，分别由

worknett、top1nett及hhinett3个指标表示；Controlit为控

制变量，具体定义见表 1。此外，回归还控制了年度

(Year)和行业(Industry)固定效应，εit为残差项。

四、假说检验

(一)描述性统计

表2汇报了主要变量的描述性统计，非效率投资

水平(absinvt+1)均值为 4.2％，表明样本中非效率投资

规模的平均值为公司总资产的4.2％。其中，投资不

足的公司数量 (11399)明显多于过度投资公司数

(6491)，但过度投资均值(6.1％)高于投资不足均值

(3.2％)。综合来看，本文非效率投资数据接近现有研

究，处于合理范围(万良勇，2013；李延喜等，2015；王
克敏等，2017)。从机构投资者网络团体持股看，公司

层面整体持股比例(worknett)均值为7％，持股最多的

比例(top1nett)均值为 3.7％，赫芬达尔指数(hhinett)均
值为0.6％，远小于美国资本市场公司层面机构网络

团体对应的持股水平(吴晓晖等，2019)。此外，机构

投资者整体持股比例(instdt)均值为 20.2％，可见，中

国资本市场机构投资者整体持股水平并不高。

(二)回归结果分析

表3汇报了机构投资者网络团体持股对公司非效

图1 网络团体图
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率投资的多元回归结果，机构投资者网络团体持股与

非效率投资、过度投资及投资不足的系数均在1％水

平上显著为正，表明机构投资者网络团体持股比例越

大，公司非效率投资现象(过度投资、投资不足)越严

重。以上结果支持本文假说2(合谋假说)，即机构投资者

网络团体凝聚分散的股权力量后，不但没有发挥积极

的治理作用，反而可能为谋取更多私利，与公司管理

层和大股东合谋，通过默许和配合的方式支持其非效率

投资行为，从而导致公司非效率投资现象更加严重。

五、稳健性检验

(一)工具变量法

为减小互为因果引起的内生性问题对研究结论

表1 变量说明

表2 主要变量描述性统计

变量名

absinvt+1

overinvt+1

undrinvt+1

worknett
top1nett
hhinett
instdt

sizet

roat

levt

tobinqt

top1t

top4_1t

indboardt

dualt
statet

变量定义

t+1年企业非效率投资水平，(1)式回归残差的绝对值

t+1年过度投资水平，(1)式回归残差的正数

t+1年投资不足水平，(1)式回归残差为负时取其绝对值

公司层面所有机构投资者网络团体持股占流通股的比重

公司层面机构投资者网络团体中持股占流通股比重最高者的持股比例

公司层面机构投资者网络团体持股占流通股比重的赫芬达尔指数

公司层面机构投资者整体持股占其持股公司流通股的比例

企业规模，总资产的自然对数

盈利能力，公司净利润除以总资产

财务杠杆，公司总负债与总资产的比值

托宾Q值，流通股市值、非流通股净值、负债账面价值3项和占当年总资产账面价值的比值

公司第1大股东持股比例的对数

股权制衡度，第2~5大股东持股数之和占第1大股东持股数的比值

独立董事规模，独立董事人数的对数

公司CEO兼任董事长时取值为3，兼任董事取值为2，否则取值为1
产权性质，若公司为国有企业，则取值为1，否则为0

变量名

absinvt+1

overinvt+1

undrinvt+1

worknett
top1nett
hhinett
instdt

sizet

roat

levt

tobinqt

top1t

top4_1t

indboardt

dualt
statet

观测值

17890
6491
11399
17890
17890
17890
17890
17890
17890
17890
17890
17890
17890
17890
17890
17890

平均值

0.042
0.061
0.032
0.070
0.037
0.006
0.202
21.997
0.033
0.484
2.071
3.494
0.573
1.161
1.821
0.600

标准差

0.052
0.079
0.027
0.112
0.055
0.017
0.227
1.244
0.055
0.200
1.429
0.470
0.545
0.201
0.693
0.490

最小值

0.000
0.000
0.001
0.000
0.000
0.000
0.000
19.217
-0.219
0.065
0.932
2.206
0.009
0.693
1.000
0.000

10分位数

0.005
0.004
0.006
0.000
0.000
0.000
0.003
20.560
-0.001
0.205
1.054
2.863
0.060
1.099
1.000
0.000

50分位数

0.027
0.031
0.026
0.020
0.013
0.000
0.099
21.847
0.031
0.492
1.578
3.537
0.394
1.099
2.000
1.000

90分位数

0.092
0.155
0.067
0.214
0.109
0.017
0.577
23.661
0.093
0.741
3.632
4.071
1.360
1.386
3.000
1.000

最大值

0.324
0.388
0.140
0.558
0.277
0.105
0.823
25.722
0.191
1.000
9.571
4.317
2.501
1.609
3.000
1.000
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产生的影响，本文以 2002年 12月 1日起正式实施的

《合格境外机构投资者境内证券投资管理暂行办法》

作为外生冲击事件，借鉴Crane等(2019)的方法建立

工具变量(IV)进行两阶段最小二乘(2SLS)法回归。选

择该工具变量的原因在于：一方面，由于该项政策由

证监会和中国人民银行联合发布，不能由机构投资

者自我选择，因此该工具变量具有较好的外生性；另

一方面，该政策的实施使境外机构投资者进入中国

境内资本市场，丰富了中国市场机构投资者结构，因

此该工具变量能较好满足其与机构投资者网络团体

持股的相关性。

IV=after×∑
j=1

N λij( 1
||Cj
∑k∈Cj

δk) (6)
其中，after表示事件发生前后的虚拟变量，将

2002年12月1日政策实施后的时间段设定为事件发

生后，after=1；其他时间段为事件发生前，after=0。λij

表示机构 j持有 i公司股份所占比例；N表示持有 i公
司股份的机构投资者家数；Cj表示与机构 j存在网络

连接的机构投资者的集合；k为集合 Cj的元素； ||Cj

表示与机构 j存在网络连接的机构投资者家数；δk表

示 k是否为合格境外机构投资者的虚拟变量，如果

是，δk=1，否则δk=0。
表4汇报了工具变量法估计结果，第一阶段工具

变量的回归系数均在1％水平上显著为正，表明随着

合格境外机构投资者的引入，中国机构投资者“抱

团”持股现象更加普遍。在第二阶段回归中，机构投

资者网络团体持股对非效率投资、过度投资及投资

不足的回归系数均显著为正，表明机构投资者网络

团体持股比例越大，公司非效率投资水平越高，过度

投资和投资不足现象越严重。由此可见，使用工具

变量进行两阶段回归后，结论依旧稳健。

(二)倾向得分匹配法

由于上市公司本身可能因某种优势得到机构投

资者网络团体的青睐，而不是出于机构投资者网络

团体与管理层和大股东合谋的原因影响上市公司非

效率投资。因此，本文首先以 2002年 12月 1日起正

表3 机构投资者网络团体持股与公司非效率投资

worknett
top1nett
hhinett
观测值

F值

调整后的R2

absinvt+1

0.039***
(6.86)

17890
33.821
0.082

0.071***
(6.67)

17890
33.659
0.082

0.190***
(5.27)
17890
32.414
0.081

overinvt+1

0.058***
(5.16)

6491
24.928
0.115

0.102***
(4.81)

6491
24.631
0.115

0.252***
(3.82)
6491
24.065
0.113

undrinvt+1

0.013***
(3.88)

11399
35.161
0.119

0.027***
(4.15)

11399
33.821
0.082

0.079***
(3.49)
11399
33.659
0.082

说明：*、**及***分别表示在10％、5％及1％水平上显著；括号内的值为使用White(1980)调整后的公司聚类稳健标准误计算
的 t值；限于篇幅，未报告控制变量的回归结果，备索。下表同。所有回归均控制了年度和行业固定效应，表4~8同。

表4 机构投资者网络团体持股与公司非效率投资(工具变量法)

IV
worknett
控制变量

观测值

F值

调整后的R2

第一阶段

worknett
18.301***
(40.43)

控制

17750
461.855
0.550

第二阶段

absinvt+1

0.041***
(3.82)
控制

17750
75.204
0.082

overinvt+1

0.067***
(3.06)
控制

6441
15.058
0.115

undrinvt+1

0.013**
(1.98)
控制

11309
93.312
0.119

说明：限于篇幅，未报告机构投资者网络团体持股变量 top1nett和hhinett的两阶段回归结果，备索。
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式实施的《合格境外机构投资者境内证券投资管理

暂行办法》作为外生冲击事件，将与合格境外机构投

资者存在网络联结的样本标记为处理组，不存在网

络联结的标记为控制组。其次，我们进一步考虑企

业规模、财务杠杆、盈利能力、账面市值比、高管持股

比例、董事会规模、产权性质、第1大股东持股比例以

及所在行业等这些以往研究中被认为可能影响机构

投资者网络团体持股的因素(吴晓晖等，2019)，根据

以上要素按照1∶1最近匹配法对研究样本进行筛选

配对。平衡性检验结果显示④，成功配对后的处理组

与控制组样本不存在系统性差异。最后，基于配对

后的样本再次回归(5)式，具体结果见表5。从表5可
知，机构投资者网络团体持股的系数显著为正，表明

本文研究结论在用倾向得分匹配法减弱机构投资者

网络团体的自我选择问题后仍是稳健的，再次验证

了本文假说2。
(三)重新构建机构投资者网络团体持股变量

为减弱机构投资者网络团体持股衡量偏误对结

果的影响，本文设置虚拟变量 groupt进行稳健性检

验。当公司层面至少存在1个机构投资者网络团体

持股时，groupt为1，否则为0。回归结果见表6，groupt

的系数显著为正，表明相比非网络团体持股公司，机

构投资者网络团体持股公司的非效率投资现象更严

重，再次验证本文结论。

(四)网络与非网络团体机构投资者的影响效应

差异分析

我们进一步考察网络与非网络团体机构投资者

对公司非效率投资影响的差异，构建以下变量进行

检验：机构投资者网络团体持股指标(conett)根据网

络团体机构投资者持股占流通股比例标准化后得

到；非网络团体机构投资者持股指标(unconett)根据

非网络团体机构投资者持股占流通股比例标准化后

得到。具体回归结果见表7，conett的回归系数在1％
的水平上显著为正，而unconett的回归系数均不显著。

通过Lincom检验结果还发现，conett与unconett在3个
回归中均存在显著差异。

以上检验结果表明，机构投资者个体通过网络

关系凝聚成网络团体增强实力后，有条件和能力与

公司管理层及大股东进行合谋，加剧了公司代理问

题，弱化其对公司投资行为的监督，降低了企业投资

效率。而对非网络团体成员的机构投资者个体，由

于没有通过网络关系加入任何团体，势单力薄，无法

表5 机构投资者网络团体持股与公司非效率投资(倾向得分匹配法)

表6 机构投资者网络团体持股与公司非效率投资(加入网络团体虚拟变量group)

worknett
top1nett
hhinett

控制变量

观测值

F值

调整后的R2

absinvt+1

0.046***
(5.51)

控制

8534
22.441
0.089

0.073***
(4.81)

控制

8534
22.013
0.087

0.187***
(3.77)
控制

8534
21.182
0.086

overinvt+1

0.065***
(4.05)

控制

3161
13.531
0.109

0.109***
(3.59)

控制

3161
13.266
0.108

0.247***
(2.60)
控制

3161
12.688
0.105

undrinvt+1

0.017***
(3.47)

控制

5373
25.489
0.129

0.028***
(2.96)

控制

5373
25.146
0.129

0.081**
(2.55)
控制

5373
24.937
0.128

groupt

控制变量

观测值

F值

调整后的R2

absinvt+1

0.004***
(3.56)
控制

17890
31.075
0.079

overinvt+1

0.007**
(2.10)
控制

6491
23.331
0.112

undrinvt+1

0.002**
(2.15)
控制

11399
33.905
0.118
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达到与公司管理层和大股东合谋的条件，也没有足

够能力监督公司投资行为，进而对企业投资效率没

有产生显著影响。

(五)其他稳健性检验⑤

1.替换非效率投资指标。我们参照王克敏等

(2017)的做法重新计算非效率投资指标，采用托宾Q
值替换(1)式中的 growthit变量(营业收入增长率)来衡

量公司投资机会，回归结果与前文基本一致。此外，

由于Richardson(2006)的预期投资模型可能忽略公司

适度投资问题，本文将模型回归残差取绝对值后进

行升序排列，分成10组，剔除离0最近的两组后重新

回归(陈运森和谢德仁，2011；Chen等，2017)，本文结

论仍然稳健。

2.替换机构投资者网络连接构建标准和网络团

体提取算法。为减少网络连接构建标准过高引起网

络团体数目和团体成员机构个体过少、单个机构投

资者大量持股以及网络团体衡量偏误对本研究结果

的影响，我们分别以任意2个机构投资者各自持有至

少一家相同上市公司流通股的份额大于等于 3％、

2.5％以及 1％为标准建立网络连接，重新构建机构

投资者网络团体，剔除大于5％的机构投资者持股样

本，以及采用Barrat等(2004)开发的聚类系数算法捕

捉网络团体进行稳健性检验。检验结果均支持本文

假说2，说明本研究结论在考虑这些因素的影响后仍

是稳健的。

3.考虑外部环境的影响。为控制国有企业性质

的机构投资者稳定市场带来的影响，我们剔除2001、
2008、2015年发生股灾的年份以及剔除上述机构投

资者持股的上市公司样本后重新回归，检验结果依

然稳健。

六、作用机理分析

(一)合谋动机与合谋能力

姜付秀等(2017)的研究发现，多个大股东合谋或

监督的动机与力量取决于大股东数量、彼此间的持

股相对力量以及持股分散程度。基于此，本文按照

以下步骤检验机构投资者网络团体是否有足够实力

与公司管理层和大股东实施合谋，进而对上市公司

投资效率产生负面影响。

首先，参照Attig等(2009)的研究，构建公司层面

机构投资者网络团体的数量指标(numbt)衡量机构投

资者网络团体的合谋动机。检验结果见表 8第(1)
列，numbt的系数显著为正，表明公司层面机构投资

者网络团体数量越多，由机构投资者个体组成的不

同利益团体越多，为获取更多利润，机构投资者网络

团体与管理层或大股东合谋的动机越大，进而导致

公司非效率投资现象越严重。

其次，本文参照Ben-Nasr等(2015)的方法，构建

机构投资者网络团体持股的相对力量指标，其中，

top1net_top1t、top2net_top1t、top3net_top1t、worknet_top1t

分别表示公司层面第1大、前2大、前3大网络团体、

所有机构投资者网络团体整体持股与第1大股东持

股的对应比值。表8第(2)~(5)列的估计结果显示，机

构投资者网络团体相对力量指标的系数均显著为

正，表明机构投资者网络团体相对于第1大股东的持

表7 网络团体与非网络团体机构投资者持股与公司非效率投资

conett

unconett
控制变量

观测值

F值

调整后的R2

Lincom检验

absinvt+1

0.004***
(5.37)
0.000
(0.39)
控制

17750
29.616
0.081

0.003***
(4.03)

overinvt+1

0.006***
(3.98)
0.001
(0.65)
控制

6448
21.981
0.114

0.004***
(2.75)

undrinvt+1

0.001***
(2.76)
-0.000
(-0.11)
控制

11302
31.830
0.119

0.001**
(2.54)
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股力量越大，其合谋力量越大，导致公司非效率投资

现象越严重。

最后，我们参照Attig等(2009)与姜付秀等(2017)
的方法，构建机构投资者网络团体持股分散度指标

(diffnett)，表示公司层面第 1大机构投资者网络团体

持股与最小的机构投资者网络团体持股之差占两者

之和的比值。表8第(6)列显示，diffnett的系数显著为

正。由于机构投资者网络团体相对持股力量分散，

不同网络团体间难以形成互相制衡的局面，使持股

相对更大的网络团体更容易实施合谋，公司投资效

率也就更低。

(二)合谋后果

1.管理层业绩预告与机构投资者网络团体减持

和减持收益。机构投资者网络团体在减持前是否会

事先与公司管理层私下“串通”，要求公司提前释放

业绩利好消息，帮助网络团体获取更高的减持收益?
为验证这一点，本文设计相关变量和模型检验机构

投资者网络团体与公司高管合谋的可能。其中，被

解释变量 decreaset+1表示公司层面所有机构投资者

网络团体整体是否发生减持的 0~1虚拟变量；参照

孙淑伟等(2017)的方法定义 ln amtistt+1为公司层面所

有机构网络团体整体减持金额的对数⑥。参考鲁桂

华等(2017)和李晓溪等(2019)的方法，解释变量管理

层业绩预告(Performt)的 3个代理 0~1虚拟变量分别

从上市公司业绩预告披露是否自愿(voltert)、是否积

极(positt)、是否乐观(lnformt)进行刻画。此外，在原有

控制变量基础上，本文还参照蔡宁(2012)的研究进一

步控制本季前15日与后15日的累进超额收益率、公

表8 机构投资者网络团体合谋动机与合谋能力的检验

表9 管理层业绩预告与机构投资者网络团体减持及减持收益

voltert
positt
lnformt

控制变量

观测值

F值

调整后的R2

decreaset+1

0.017***
(3.16)

控制

36595
56.956
0.257

0.023***
(4.13)

控制

36595
53.453
0.167

0.001***
(3.78)
控制

36595
54.937
0.168

ln amtistt+1
0.336***
(3.38)

控制

33660
95.393
0.274

0.500***
(4.87)

控制

33660
96.931
0.275

0.026***
(4.29)
控制

33660
98.077
0.274

说明：所有回归均控制了行业和季度固定效应。下表同。

absinvt+1

numbt

worknet_top1t

top1net_top1t

top2net_top1t

top3net_top1t

diffnett
控制变量

观测值

F值

调整后的R2

(1)
0.001***
(3.67)

控制

17890
31.436
0.079

(2)

0.135***
(6.83)

控制

17890
33.588
0.082

(3)

0.251***
(6.75)

控制

17890
33.515
0.082

(4)

0.183***
(6.93)

控制

17890
33.595
0.082

(5)

0.155***
(6.84)

控制

17890
33.528
0.082

(6)

0.003***
(2.63)
控制

15012
24.835
0.080
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司市账比、盈利波动性、经营活动净现金流量占平均

净资产之比、股权制衡度、行业(Industry)以及季度

(Quarter)固定效应。回归结果见表 9，3个管理层业

绩预告变量对机构投资者网络团体是否减持和减持

收益的系数均显著为正。这表明在机构投资者网络

团体减持前，上市公司管理层很可能通过有目的地

发布自愿、积极、乐观的业绩预告释放利好信息，烘

托良好的经营管理氛围，帮助机构投资者网络团体

在合适的时机高位套现离场，谋取更多私利。

2.机构投资者网络团体增持与公司管理层、大

股东减持和减持收益。本文从公司管理层、大股东

是否获得合谋私利的角度考察其与机构投资者网络

团体合谋的可能性。由于在公司管理层和大股东减

持前，其很可能与机构投资者网络团体预谋，借助机

构投资者网络团体资金实力优势在二级市场大量增

持股份，煽动其他投资者跟进，以维护上市公司良好

形象，帮助公司管理层和大股东获得更高的减持收

益。本文设计如下模型进行检验，被解释变量由4个
指标构成：magredt+1(redhldt+1)表示公司管理层(大股

东)是否发生减持的 0~1虚拟变量。参照孙淑伟等

(2017)的方法，将 ln magprct+1(ln amthldt+1)定义为公司

管理层(大股东)减持金额的对数。解释变量 inctop1
为公司层面所有机构投资者网络团体整体是否发生

增持的0~1虚拟变量⑦。同时，与表9一致，本文还控

制公司管理层(大股东)减持前15日与后15日的累进

超额收益率、公司市账比、盈利波动性等其他控制变

量。中国自 2005年启动股权分置改革以来，上市公

司股东在2008年后基本全部取得在二级市场减持公

司股票的权利(吴战篪和吴伟立，2018)。因此，此处

样本期为 2008-2017年，估计结果见表 10。机构投

资者网络团体增持的系数均显著为正，这表明公司

管理层和大股东在减持前会借助机构投资者网络团

体增持公司股票以稳定拉升股价，帮助其更好减持，

以获取更多减持收益。

(三)合谋表现

1.机构投资者网络团体与公司管理层代理问

题。由于机构投资者是兼具投机与投资性的市场主

体，逐利是其根本目标，通常扮演合谋者角色，损害

中小投资者利益(潘越等，2011)。基于此，本文进一步

验证机构投资者网络团体与管理层合谋的假说 2。
参照Ang等(2000)与罗进辉等(2017)的度量方法，我

们采用经营费用率(interestt)衡量公司管理层的代理

成本。经营费用率越高，表明股东与管理层间的第

一类代理成本越高。再参照权小锋等(2015)的方法，

考察机构投资者网络团体持股对公司非效率投资的

影响在公司管理层代理成本路径上是否存在中介效

应。回归结果显示⑧，机构投资者网络团体持股对公

司管理层代理成本的估计系数显著为正，表明机构

投资者网络团体不但没有发挥对公司管理层的监督

作用，抑制其代理成本增加，反而加剧了代理成本发

生。将管理层代理成本作为中介变量加入模型后，

机构投资者网络团体持股与中介变量的回归系数均

显著为正。总体结果证实，机构投资者网络团体持

股对公司非效率投资在公司管理层代理成本路径上

存在部分中介效应。

2.机构投资者网络团体与大股东占款。李增泉

等(2004)的研究表明，大股东对上市公司的资金占用

会导致公司运营现金不足，加大经营难度，导致上市

公司投资不足。鉴于此，为考察机构投资者网络团

体持股对大股东资金占用的影响，进而揭示其对公

司投资效率可能带来的负面经济后果，本文构建了

基于大股东占款中介效应的检验，采用按总资产调

整后的其他应收大股东占款净额(Liu等，2015；郑志

刚等，2019)度量大股东对上市公司的资金占用程度，

表10 机构投资者网络团体增持与公司管理层、大股东减持及减持收益

inctop1t

控制变量

观测值

F值

调整后的R2

magredt+1

0.006**
(2.24)
控制

61753
283.768
0.223

ln magprct+1

0.096**
(2.38)
控制

61753
254.530
0.235

redhldt+1

0.012**
(2.47)
控制

31209
17.566
0.046

ln amthldt+1

0.228**
(2.20)
控制

30062
24.223
0.057
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并以其占用资金的变化值(Dtakent)衡量机构投资者

网络团体对大股东掏空行为的监督效果。为缓解可

能存在的内生性问题，我们对该变量做滞后 1期处

理。检验结果显示，机构投资者网络团体持股变量

对大股东占款的回归系数均显著为正，表明机构投资

者网络团体对大股东资金占用行为不但没有发挥应

有的监督作用，反而加剧了大股东资金占用行为的

发生。将中介变量加入模型后，机构投资者网络团

体持股变量与中介变量的回归系数均显著为正。以

上结果表明，机构投资者网络团体对公司非效率投

资的影响在大股东占款路径上存在部分中介效应。

3.机构投资者网络团体与大股东私利攫取。本

文从大股东私利攫取视角，检验机构投资者个体通

过网络关系凝聚成网络团体提升实力后是否提高了

其与大股东合谋的可能性，进而加剧大股东私利攫

取行为的发生，即机构投资者网络团体对公司非效

率投资在大股东私利攫取路径上是否存在中介效

应。参照姜付秀等(2017)的方法，选取上市公司与大

股东及其关联方进行的关联交易来衡量大股东私利

行为。根据 CSMAR数据库分类，剔除“17=合作项

目、18=许可协议、19=研究与开发成果、20=关键管理

人员报酬以及21=其他事项”等可能并非以获取私利

为目的发生的关联交易。将按上述方法得到的关联

交易占营业收入的比值作为大股东私利(privatet)的
代理变量放入回归模型，结果显示，机构投资者网络

团体持股与大股东私利正向显著，表明机构投资者

网络团体持股加剧了大股东私利行为的发生。将中

介变量加入模型后，机构投资者网络团体持股和中

介变量的回归系数均显著为正，结果证实机构投资

者网络团体对公司非效率投资的影响在大股东私利

攫取路径上存在部分中介效应。

4.机构投资者网络团体与公司信息不对称。外

部投资者与公司内部间存在的信息不对称问题促使

外部投资者无法全面评估上市公司的真实价值，致

使上市公司面临严峻的融资约束，无法获得充足资

金投资前景可观的项目，进而导致投资不足现象发

生。基于此，本文检验机构投资者网络团体是否存

在公司信息不对称路径影响企业非效率投资。我们

采用经调整的 Jones 模型计算可操纵应计利润

(Dechow等，1995)的绝对值来衡量企业信息不对称

程度(AbsACCt)。可操纵应计利润越大，表明公司信

息不对称程度越大。回归结果显示，机构投资者网

络团体持股与信息不对称程度在 1％的水平上显著

为正，表明机构投资者网络团体持股加剧了公司信

息不对称程度。将中介变量加入模型后，机构投资

者网络团体持股和中介变量的回归系数均显著为

正，结果证实机构投资者网络团体持股对公司非效

率投资的影响在信息不对称程度路径上存在部分中

介效应。

(四)公司信息和法律环境的调节效应分析

公司所处的信息和法律环境越好，外部投资者

和监管部门越容易监督机构投资者、公司管理层以

及大股东的行为，其合谋谋取私利、损害其他中小投

资者的行为被发现遭受惩罚的可能性越高，合谋可

能性越低，越有可能降低机构投资者网络团体对企

业投资效率带来的负向影响。基于此，本文参照已

有研究的做法，采用当年分析师跟踪人数(infort)衡量

企业所在的信息环境 (Bowen 等，2008；姜付秀等，

2017)，并运用上市公司所在地每万人拥有的律师数

作为法律环境(lawt)的代理变量(Hasan等，2009)。其

中，infort根据分析师跟踪人数加1取对数得到；根据

各年度上市公司所在地每万人拥有的律师数将研究

样本进行二等分，法律环境较高的地区 lawt取 1，否
则取0。检验结果见表11，机构投资者网络团体持股

变量与信息环境、法律环境各自的交乘项系数均在

1％的水平上显著为负，表明较好的信息与法律环境

有助于缓解机构投资者网络团体对企业非效率投资

的加剧作用。

七、结论

本文基于中国 2000-2017年机构投资者重仓持

有 A股非金融类上市公司股票的明细数据，采用

Blondel等(2008)开发的Louvain算法提取机构投资者

网络团体研究其对企业非效率投资的影响。研究发

现：(1)机构投资者网络团体持股比例越大，越有可能

提高公司的非效率投资水平，过度投资和投资不足

现象越严重。(2)影响机制检验表明，机构投资者网
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络团体通过凝聚分散的股权力量提升其整体实力

后，有足够的动机和能力与公司管理层和大股东进

行利益共谋，对其侵占公司资金和谋取私利的行为

视而不见，导致公司管理层代理成本增加、信息不对

称程度更严重，最终降低企业投资效率。(3)较好的

信息和法律环境有助于缓解机构投资者网络团体对

企业非效率投资行为的负面作用。

本文结论具有重要的实践启示。一方面，上市

公司应充分了解机构投资者网络团体行为的经济后

果，建立积极应对机制，不断改善公司治理，提高公

司投资效率。另一方面，监管机构要理性看待机构

投资者网络团体在公司治理与市场稳定中的作用，

正确引导机构投资者更好参与公司治理。本文为深

化机构投资者治理角色研究提供了新证据，也为监

管部门加强市场监管提供了新视角。

注释：

①数据来源：http://paper.ce.cn/jjrb/html/2018-11/20/conte
nt_377399.htm。

②如2015年发生的徐翔内幕交易案。

③本文发现，机构投资者网络团体不但没有抑制反而加

剧公司管理层和大股东违规行为的发生。限于篇幅，未报告

具体检验结果，备索。

④限于篇幅，未报告具体检验结果，备索。

⑤限于篇幅，未报告具体的检验结果，备索。

⑥本文还采用公司层面第 1大、第 2大、前 2大、前 3大机

构投资者网络团体是否发生减持的 0~1虚拟变量，以及减持

金额取对数进行检验，回归结果均保持一致。限于篇幅，未报

告具体估计结果，备索。

⑦本文还采用第 1大、第 2大、前 2大、前 3大机构投资者

网络团体是否增持的 0~1虚拟变量作为解释变量进行检验，

表11 信息与法律环境调节效应的检验

absinvt+1

worknett

top1nett

hhinett

infort

worknett×infort

top1nett×infort

hhinett×infort

lawtt

worknett×lawt

top1nett×lawt

hhinett×lawt

控制变量

观测值

F值

调整后的R2

(1)
0.083***
(5.89)

0.001***
(3.61)

-0.013***
(-4.00)

控制

17890
29.777
0.084

(2)

0.136***
(5.29)

0.002***
(3.97)

-0.021***
(-3.46)

控制

17890
29.617
0.084

(3)

0.515***
(4.76)

0.002***
(4.53)

-0.090***
(-3.63)

控制

17890
29.221
0.083

(4)
0.140***
(4.13)

0.005***
(4.66)

-0.055***
(5.21)

控制

17890
29.803
0.084

(5)

0.195***
(3.71)

0.005***
(4.62)

-0.073***
(-2.66)

控制

17890
29.526
0.084

(6)

1.004***
(3.63)

0.005***
(5.21)

-0.434***
(-3.10)
控制

17890
29.295
0.083

说明：所有回归均控制了年度和行业固定效应。
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结果均与所有机构投资者网络团体整体是否发生增持的回归

结果一致。限于篇幅，未报告具体估计结果，备索。

⑧限于篇幅，未报告具体估计结果，备索。
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