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引言
自20世纪末开始，西方成熟资本市场的机构投资者

获得了快速发展。美国市场的机构投资者持股比例从

1950年的6.1%上升到2013年的61.6%，增幅超过10倍。

它们往往奉行长期投资理念，并通过积极参与上市公

司经营管理不断完善公司治理结构、规范公司运作、提

升上市公司长期价值，最终促进资本市场的健康稳定发

展。而随着持股比例的大幅上升，机构投资者对公司治

理、高管人员决策直至企业价值的影响越来越大，甚至

有学者把机构投资者看作成一种能够有效约束公司高管

人员行为的公司治理机制。

境外学术界对机构投资者参与公司治理的研究主要

从动因、参与途径及经济后果共三个维度展开，尤其

是机构投资者如何在公司治理方面发挥直接作用已成

为近年来的关注热点。传统观点认为，机构投资者通

常通过三种形式发挥作用(Hirschman，1971)[27]：一是

退出(E x i t)，即用脚投票，出售其股票；二是发出声音

(Voice)，即继续持有股票，但通过某种途径积极参与公

司治理，以期能改变公司高管人员行为，提升企业价

童卫华1,2

（1.中国证券监督管理委员会，北京 100033；2.中国财政科学研究院，北京 100142)

摘要：机构投资者在公司治理中发挥的作用是当前理论和实务界关注的重点课题。本文从机构投资者参与公司治理的动

因、参与途径及经济后果共三个维度对相关国内外理论和研究进行了梳理、分析和评价。该领域研究进展和新趋势可概

括为“三新”，即关注积极参与公司治理的外资、险资等新投资者、通过机构调研影响公司治理的新行为和以公司代理

咨询机构的出现为代表的新现象。相比国外研究，国内研究主要侧重于分析机构投资者参与公司治理的经济后果，今后

围绕以上三个新领域的理论和实证研究，特别是研究投资者参与公司治理的具体途径，是该领域研究未来的发展方向。
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值；三是忠诚(Loyalty)，即继续持有股票但不发表自己的

意见。而机构投资者如何发出声音、规范公司的经营决

策，开始逐渐受到研究关注，提交股东提案、与管理层

私下协商、行使股东诉讼权利以及发动行业力量联合救

助公司等操作层面细节成为新的研究主题，不仅为相关

领域研究提供了更为直接的实证证据，也为实践发展及

监管参考提供了重要依据。

近年来，伴随着我国资本市场各项制度逐渐成熟和

监管部门的政策引导，境内机构投资者获得了长足发

展，并逐渐开始成为资本市场上的中坚力量。一方面，

机构投资额度大幅提升。机构投资者投资总额从2003

年的1366亿元增长到2016年的47181亿元，投资额年均

增速超30%。另一方面，机构类型多样化。我国机构投

资者已囊括了基金、合格境外投资者(Qualif ied Foreign 

Institutional Investor, QFII)、券商、保险、社保基金、信

托、银行等各类型机构，并以基金、券商、保险、信托

和非金融类上市公司为主(表1)。机构投资者在促进上市

公司规范运作、确保市场稳定发展等方面所发挥的作用

亟待研究，相关政策的施行效果也有待评估。

本文主要通过理论发展路径分析，阐述该领域发展

脉络和理论框架，并结合中国实际，指明未来的研究发

展趋势，推动理论真正发挥指导实践发展、评估政策实

施效果的作用。

机构投资者参与公司治理的动因
机构投资者参与公司治理有宏观和微观两个层面的

因素。从宏观层面来看，法律体系、监管环境直接决定

机构投资者参与公司经营决策的手段和方式，成为影响

其参与公司治理的成本因素。从微观层面来看，获取投

资收益是机构投资者参与资本市场的唯一目的。

一、受托责任下机构最大化投资收益

机构投资者具有一般投资者所缺乏的规模效应，后

者将资金委托给前者进行投资，机构投资者承担的为

一般投资者盈利、控制损失的受托责任促使其积极参

与公司治理。Gillan & Starks(2007)[32]提出机构投资者

参与公司治理最主要的动力来自于最大化投资回报。

Krikorian(1991)[3]、David & Kochhar(1996)[18]发现机构投

资者所持股份一般较多，积极参与公司治理、提升公司

价值符合受托责任的根本要求。所有权与经营权相分离

的背景下，管理层天生具有追逐自身利益最大化、违背

股东财富最大化的动机(Jensen and Meckling, 1976)[19]，

受托责任下的机构投资者治理对于弥补董事会独立性缺

失与内部治理机制失效、监督管理层不当行为具有积极

意义(Boyd & Smith，1996)[23]。

二、持股比例增加促使机构追求长期收益

理 性 股 东 将 会 选 择 参 与 公 司 治 理 。 机 构 投 资 者

集 中 了 大 量 委 托 人 的 资 金 ， 且 有 资 金 、 信 息 的 专 业

优势，监督成本较低(A d m a t i等1994) [20]。同时，机构

投 资 者 持 股 比 例 较 高 ， 机 构 监 督 的 收 益 远 超 过 成 本

(Schleifer和Vishny，1996)[9]，小股东则大多选择“搭便

车”(Stiglitz,1985)[13]。Holderness(2003)[22]、Bushee等

(2013)[25]发现持股比例高的机构投资者更倾向于积极参

与公司治理。

三、监管环境、法律

体系的改善降低机构监督

成本

一国的监管环境、法

律体系决定机构股东的监

督成本。当法律制度不完

善、监督成本较高时，机

构 投 资 者 采 取 “ 用 脚 投

票”策略，选择绩优公司

进 行 投 资 。 相 比 之 下 ，

随 着 法 律 体 系 的 不 断 完

表1  机构投资者历年投资额及其占比

2012年 2013年 2014年 2015年 2016年

投资额 比例 投资额 比例 投资额 比例 投资额 比例 投资额 比例

基金 4,077.37 18.71% 4,480.33 21.05% 4,825.71 13.89% 6,472.17 13.38% 5,330.22 11.30%

QFII 2,210.95 10.14% 1,757.05 8.25% 2,651.17 7.63% 2,142.63 4.43% 2,059.83 4.37%

券商 1,170.10 5.37% 1,174.40 5.52% 1,594.30 4.59% 8,048.98 16.64% 7,291.32 15.45%

保险 6,491.62 29.78% 5,784.57 27.17% 11,644.22 33.52% 12,744.03 26.34% 12,228.23 25.92%

社保基金 1,010.30 4.64% 1,147.11 5.39% 1,778.41 5.12% 2,243.76 4.64% 2,127.89 4.51%

信托 874.36 4.01% 1,458.73 6.85% 3,030.32 8.72% 5,975.34 12.35% 8,124.41 17.22%

财务公司 114.13 0.52% 91.30 0.43% 74.89 0.22% 65.62 0.14% 62.83 0.13%

银行 113.38 0.52% 92.41 0.43% 74.59 0.21% 42.60 0.09% 89.54 0.19%

非金融类
上市公司

5,733.28 26.30% 5,302.20 24.91% 9,059.36 26.08% 10,640.97 22.00% 9,866.89 20.91%

机构投资
总额

21,795.48 100.00% 21,288.11 100.00% 34,732.97 100.00% 48,376.09 100.00% 47,181.16 100.00%

注：投资额单位为亿元，每类投资者对一家上市公司的投资额=当年持股数量*该年最后一个交易日的股票价格，所有上市公司投资额数据分类累加可得表格数据；表格
中比例数据为每类机构投资者投资额与当年机构投资总额的比值。
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善，机构投资者采取“用手投票”策略，利用所持股份

的投票权，以股东身份参与公司治理，提升公司业绩，

充当价值创造者。Gil lan和Starks(2003)[31]发现20世纪

初期美国的机构投资者并不主动参与公司治理，而在20

世纪末法律管制逐步开始放松，降低了机构投资者参与

公司治理的成本，提高了其参与公司治理的积极性。

S e k i(2005) [10]研究认为随着日本法律制度放宽对机构

持股比例的限制，机构投资者更加积极地监督被投资

公司。

机构投资者参与公司治理的具体途径
机构投资者主要通过提交股东提案、与管理层私下

协商、行使股东诉讼权利以及发动行业力量联合救助公

司等方式积极参与公司治理。

一、股东提案

股东提案是较常用的积极行动方式，最早由美国证

券交易委员会根据《1934年证券交易法》对此类行为进

行规范。Gillan和Starks(2000)[30]研究发现美国股市中，

当股东提案获得的支持率较高时，机构投资者对公司治

理也会产生更大的影响。Renneboog和Szilagyi(2011)[8]的

研究表明股东提案对公司股价产生了较小但显著为正的

影响，充分说明以机构投资者发起为主的股东提案对规

范公司运作、提升公司价值起到了积极作用。Gil lan和

Starks(2007)[32]发现，由于提案的发起者可以从口头上收

集代理投票权，不需要证券交易委员会的文件，机构投

资者逐渐成为股东提案的主要发起人。

二、私下协商

通过与高管人员私下谈判等非公开行为来影响公司

的经营决策也是机构投资者参与公司治理的主要方式之

一。为了确保自身诉求得到管理层采纳，机构投资者通

常会同时使用股东提案和私下协商两种方式推进相关工

作(Venkiteshwaran等，2010)[14]。Parker(1989)[7]发现，加

利福尼亚公共机构雇员退休基金(CalPERS)通过与Texaco

公司的谈判，Texaco公司最终同意任命一个代表养老基

金利益的人选进入董事。Carleton等(1998)[26]研究了机构

投资者(TIAA-CREF)与目标公司之间的直接谈判，发现

在谈判过的45家公司里，有71%的公司与达成了协议，

从而避免了公司向股东邮寄提案进行投票表决。 

三、股东诉讼

股东诉讼是一种相对极端的方式，主要针对公司管

理层严重损害公司利益的行为，诉讼费用高昂、过程拖

延时间长，机构投资者极少采取股东诉讼的方式来参与

公司治理。同时，为了避免股东诉讼被少数人滥用或操

纵，美国在1995年颁布了《私人证券诉讼改革法》，

防止少数“职业原告”滥用诉讼权利以及律师对诉讼

的操纵，并鼓励机构通过诉讼来维护中小投资者权益。

Agnes(2010)[21]研究美国1996~2005年证券诉讼案件后发

现，首席原告为机构投资者的集体诉讼比首席原告为个

体的集体诉讼被撤回的可能性小而且获得的金钱赔偿更

多，胜诉后在董事会独立性改善程度也更高。

四、联合行动

欧美市场上，机构投资者的持股上限受相关法律严

格限制，上市公司通常拥有数家机构股东且各股东持股

比例非常分散。当公司股价持续大幅下跌或是发生重大

危机事件，机构投资者通常需要通过行业性团体组织联

合行动，对公司进行救助。如英国的全国养老基金协会

(NAPF，National Association of Pension Funds Ltd.)和英国

保险公司协会(ABI, Association of British Insurers)会牵头

特定行业的机构投资者采取联合行动。

机构投资者参与公司治理对公司价值的影响
针对机构投资者参与公司治理经济后果的研究主要

从公司运作规范性、短期公司价值、长期公司价值共三

个方面展开。

一、机构投资者持股对公司规范运作的影响

大量实证研究表明，机构投资者通过公开或非公开

的手段能够充分发挥监督作用，规范公司运作，改善公

司信息透明度，督促公司专注长期发展，最终提升公司

价值。

机构投资者通过更有效监督股东、抑制公司盈余管

理程度等机制提高公司价值。Bushee(1998)[24]发现，机

构投资者持股比例与公司的研发费用成正比，持股比例

越高，最终可以提高企业价值。Chung等(2002)[29]发现

机构投资者大量持有公司股份可以降低公司盈余管理的

程度，原因是机构投资者会施加压力迫使公司采取合适

的会计政策。Koh(2007)[2]和Hadani等(2011)[33]研究认
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标公司内生性因素很难完全控制，窗口内公司股票回报

或经营业绩的显著提升无法完全归因于机构投资者参与

公司治理、提交股东提案。第二，采用选取同一行业、

相似业绩或规模的公司作为控制样本很难完全合理，最

终影响研究结论的科学性。

机构投资者参与公司治理的国内研究
近年来，在监管部门超常规发展机构投资者的政策

引导下，我国资本市场投资者结构正从以散户为主体向

以机构投资者为主体转变，机构在资本市场发挥的作用

也逐引起国内学者的广泛关注。当前研究主要关注机构

的交易行为对资本市场价格波动的影响(施东晖，2001；

徐龙炳，2005a；徐龙炳，2005b)[38] [40] [41]，针对机构投

资者参与公司治理的相关研究还较为初步。

目前，国内的相关研究主要围绕机构参与公司治理

的经济后果展开，结论多数证实了机构投资者的正向治

理作用。娄伟(2002) [36]发现证券投资基金持股比例与

公司价值显著正相关。肖星和王琨(2005) [39]发现证券

投资基金起到了促进公司业绩改善的作用。范海峰等

(2009) [35]发现社保基金和证券投资基金对公司价值产

生了不同影响。闫菲(2010) [42]发现机构持股比例越高

的企业，其公司绩效也越高。牛建波等(2012) [37]发现

价值投资的机构投资者更加愿意持有自愿性信息披露

程度高度公司。

针对机构投资者参与公司治理动因及其参与途径方

面的研究还较少，当前研究主要通过介绍国外机构参与

治理的动因、途径以及经济后果的经验、教训以期引导

国内机构发展。仲继银(2000)[45]介绍了美国机构投资者

为何参与、如何参与公司治理以及对我国的启示。伊志

宏等(2009)[43]区分机构投资者类型分析了机构投资者对

公司治理的影响，为理论研究和实务操作提供参考。

机构投资者参与公司治理的新热点和新趋势
机构投资者参与公司治理的研究热点和新趋势可大致

归结为三大新问题，即研究关注以外资、险资等积极参与

公司治理的新投资者、通过机构调研影响公司治理的新行

为和以公司代理咨询机构的出现为代表的新现象。

一、新投资者

为长期机构投资者能够有效抑制公司的盈余管理行为。

Bushee(1998)[24]、Koh(2003)[1]、Liu和Peng(2006)[4]发现

机构投资者能够对管理层进行监督，降低后者的机会主

义行为，提高公司的信息披露质量。Woidtke(2002)[16]发

现私人养老基金持股比例高的公司，其公司价值高于持

股比例较低的公司。

二、机构投资者行为的短期市场反应

通过衡量机构投资者治理效果的短期市场反应可以

考察股东提案被市场获悉时，市场是否认定机构投资者

提案能促进公司治理的改善、降低企业的代理成本。

Smith(1996)[11]发现美国市场的股东提案获得通过的市场

反应显著为正，反之显著为负。Wahal(1996)[15]实证发现

养老基金通过提交股东提案可以改变公司的治理结构，

但市场并没有作出正面回应。Karpoff等(1996)[17]实证研

究了290家公司共583个股东提案的短期市场反应，结果

发现股东提案没有获得显著异于零的超额回报。尽管事

件研究能够一定程度的避免内生性因素的干扰，但由于

时点认定困难、窗口选择缺乏权威，最终导致各类研究

难以得到一致的结论。

三、机构投资者行为的长期市场反应

由于机构投资者参与公司治理的效果需要在较长的

时间内才能体现，学者开始着手研究机构投资者提交股

东提案后公司长期业绩的变化。

在研究机构治理对长期股票回报影响的相关研究方

面：Nesbitt(1994)[5]发现那些被CalPERS提交股东提案的

公司有显著为正的超额长期股票回报。Smith(1996)[11]通

过研究股东提案事件长期超额回报率显著为正。Opler和

Sokobin(1998)[6]发现那些出现在机构投资者协会目标名

单上公司的业绩显著超过对照样本。

在研究机构治理对会计业绩影响的相关研究方面： 

Karpoff等(1996)[17]研究发现，没有证据证明提交股东提案

的目标公司的总资产回报率增长幅度、销售利润率增长幅

度显著高于控制样本。Del Guercio和Hawkins(1999)[28]、

Smith(1996)[11]、Wahal(1996)[15]、Stricklan等(1996)[12]以

及Karpoff等(1996)[17]都发现没有证据表明机构投资者提

交提案可以显著提高公司会计业绩。

当然，考察机构投资者提交股东提案对公司业绩变

化和股价走势的影响仍存在一定的研究缺陷：第一，目
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随着我国资本市场各项制度的不断完善和国际化水

平的提高，机构投资者类型不断丰富，尤其是境外投资

者参与A股的比重提升，对公司治理优化起到了一定积

极作用。一是QFII、互联互通机制和A股加入MSCI，有

利于将境外先进投资理念引入A股市场公司治理实践。A

股正式纳入MSCI指数后，预计大量资金将其作为投资基

准，外资占比将持续提高，外资在公司治理方面表现的

较为积极且富有经验，其对未来A股公司治理的影响有

待研究。二是保险资金等长线机构投资者对公司治理的

影响更加显著。一方面保险资金由于其长线投资者的属

性，更有动力通过参与公司治理改善经营模式获得丰厚

收益，另一方面目前我国险资介入上市公司治理事件频

发，可能会对公司经营产生负面影响，如“宝万之争”

案例。三是被动投资对公司治理的影响是否显著区别于

主动化投资。从国外发展情况判断，未来国内股市被动

投资占比越来越高，A股纳入MSCI指数带来的增量资金

多为被动化投资，被动投资与主动投资的动机完全不

同，对公司治理的影响也有较大差异。

二、新行为

以往的研究多通过机构持股比例及对公司股价的影

响来研究机构投资者的公司治理效应。但近年来境内外

机构投资者的调研行为越来越频繁，对公司股价的影响

越发显著，研判机构投资者调研的公司治理效应的重要

性凸显。谭劲松、林雨晨(2016)[46]发现机构的积极行为

可以改善公司治理水平，进而影响公司信息披露质量，

机构投资者调研行为是其参与治理的方式之一。但是，

鉴于研究还处于起步阶段，机构调研影响公司治理的机

制尚需进一步的实证支持和深入的理论研究。

三、新现象

以美国为主的境外成熟市场，机构投资者能够对公

司治理产生显著影响，公司代理咨询行业的市场化运

作也起到重要作用。公司代理咨询机构(Proxy Advisory 

F i rms，PAF)是境外市场中对投资者和上市公司具有重

要影响力的中介服务机构，很多机构投资者使用其提供

的建议对上市公司重大事项进行投票。例如，美国市场

份额最大的机构股东服务公司(Institutional Shareholder 

Se rv i ces，ISS)，主要提供公司治理分析、投票咨询建

议等服务，约40%的机构投资者直接采纳和执行该公司

的投票建议。我国尚未出现具有一定影响力的公司代理

咨询机构，但已有发展苗头，未来随着机构投资者参与

公司治理的积极性不断提高，此类机构将有较大发展空

间，当然发展过程中需注意防范公司代理咨询机构市场

化运作模式带来的利益冲突及其负面影响，加强立法建

设，确保稳步发展。

机构投资者与公司治理：研究展望
如前所述，现阶段国内相关研究还较为初步，不仅

没有对机构投资者参与公司治理的作用进行科学评估，

也未能结合当前市场发展的新趋势对投资机构的发展进

行前瞻性引导，研究空白仍有待填补，而根据机构投资

者面临的外部约束对不同类型机构发挥作用进行区分，

并探索研究机构投资者参与公司治理的具体途径，增强

经济后果类研究结论的可信度，将成为国内相关研究的

未来发展方向。

一、结合新出现的投资者类型研究不同机构参与公司

治理的动因

机构类型决定了机构的持股期限、投资风格和绩效

激励机制，不同机构由于面临的外部激励、约束条件不

同，其在参与公司治理途径及治理的经济后果等方面也

存在差异。以社保基金和合格境外机构投资者(QFII)为

例，社保基金虽然是长期投资资金，追求短期收益的动

机较弱，但由于激励机制与绩效脱钩，参与公司治理积

极性不足，而受各方面压力的影响，经营目标可能与上

市公司发生冲突，对公司价值造成不利影响；QFII由于

承受的各方面压力较小，绩效激励有效，持股规模的增

加将促进对上市公司的监督。结合资本市场对外开放大

背景下出现的新投资者类型及其面临的约束条件，深入

剖析影响各类型机构参与公司治理的深层次因素，不仅

是对现有文献进行有益补充，也能为监管规则制定、引

导机构发挥治理功能、规范上市公司运作提供参考。

二、研究机构投资者参与公司治理的具体途径

当前研究主要通过介绍国外机构参与治理的动因、

途径以及经济后果的经验、教训以期引导国内机构发

展，针对机构参与公司治理具体途径的研究还较少。探

索机构投资者如何规范公司的经营决策，关注机构治理

行为在提交股东提案、与管理层私下协商、行使股东诉
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讼权利等操作层面的细节，不仅能够为相关领域研究提

供直接证据，也能为指导实践发展发挥积极作用。

三、结合制度背景研究机构投资者治理的经济后果

机构投资者持股上市公司类型不同，其所发挥的公

司治理功能也会有所差异，尤其是在我国国有企业占比

较高、国有持股比例较大的特殊制度背景下，国有持股

治理与机构持股治理的治理效应和交互作用始终是极具

理论和实践意义的研究主题。目前研究主要集中于盈余

管理水平和管理者薪酬方面：薄仙慧(2009)[34]发现，随

着机构持股比例的增加，只有非国有公司的正向盈余管

理水平显著降低，对国有控股公司的影响不显著。张敏

(2010)[44]等发现，机构投资者能够显著提高民营企业的

“绩效-薪酬”敏感性，在国有企业中则没有明显的治理

作用。

四、研究机构投资者行为的动态调整

目前，多数实证研究仅以机构持股比例作为衡量投

资者公司治理效应的代理指标变量，未考虑机构行为的

动态调整，难以反映其持股的动态变动，机构投资者通

常会利用内部信息优势进行股份调整，在利好消息前进

行股份增持，而在利好消息释放后出售股票，研究者应

当在考虑变量内生性的情况下，分析机构投资者持股波

动性及其对公司治理的影响。                                        ■
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