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摘　要：以开放式基金为典型代表的机构投资者已逐渐成为我国资本市场的参与主体和基石，其公司治理功
能对企业绩效改善和经济高质量发展作用重大，备受各方关注。既有研究较多聚焦机构投资者单独或联合持

股行为产生的公司治理效果，对微观个体剖析有余而对宏观整体关注不足。基于此，以２０１０－２０１９年间开放
式基金为样本，首先借助社会网络分析方法，以样本基金年末前十大重仓股为连接构建其持股网络，并揭示网

络中心度等特征，然后实证检验开放式基金嵌入持股网络后产生的公司治理效果。研究发现，开放式基金持股

网络呈现节点逐渐增多、密度逐渐增大、连线数逐渐增多等演化特征，开放式基金嵌入网络与股指走势密切相

关；开放式基金网络特性与公司治理水平之间确实存在显著关系，但作用方向尚未与预期一致。基于系统观对

开放式基金持股网络特征和效果进行分析，有助于丰富机构投资者公司治理功能研究，拓宽社会网络理论应用

领域，为规范机构投资者发展，改善公司治理状况，深化资本市场改革等提供启示。
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　　机构投资者始于英国，兴于美国，被誉为证券市场
“皇冠上的明珠”。２０世纪８０年代开始，机构投资者在
发达资本市场中逐渐由消极投机者转变为积极投资者，

通过持股行为直接参与企业决策，在公司治理领域掀起

了一股“看不见的革命”［１］。相比个人投资者，机构投

资者持股通常具有数量多、比例高、时间长等特点，由此

造成“用脚投票”相比“用手投票”的成本更高。受利益

最大化目标驱动，机构投资者的最优选择是奉行积极股

东主义，以企业利益相关者和中小股东“伙伴”自居［２］。

在现代企业两权分离的情况下，机构投资者履行股东监

督义务和发挥外部治理功能在客观上有利于规范管理

层或大股东等代理人行为，进而促进企业业绩改善和价

值提升。

我国资本市场起步较晚，机构投资者相应起步更

晚，其发展主要经历了 ３个阶段：①萌芽阶段（１９９０－
１９９７年），彼时机构投资者主要以证券公司为主，数量较
少，管理的资金规模较小，投资方式保守，多以“用脚投

票”表达意见和诉求，市场影响力有限，公司治理功能

微弱；②调整阶段（１９９８－２００５年），证券投资基金问
世，合格境外机构投资者（ＱＦＩＩ）制度实施，保险资金入
市，“超常规发展机构投资者”战略出台，机构投资者积

蓄力量，蓄势待发；③快速发展阶段（２００６年至今），继
券商、基金和险资后，社保基金、企业年金、信托公司等

各类机构投资者如雨后春笋般涌现，数量由２０１０年的
５０９８家暴增至２０１９年的２８１７０家，持股市值由 ２０１０
年的１２３５万亿元增加至 ２０１９年的 ３０９２万亿元，目
前，已形成较为成熟的多层次、大规模投资者群体，在资

本市场中的影响力和话语权不断增强［３］。

参照发达资本市场经验，一般认为，机构投资者相

比个人投资者具备资金、信息、技术等多方面优势，集专

家理财、稳定市场和外部治理等功能于一身，有动机和

能力干预企业决策，是资本市场的“风向标”“压舱石”

和“稳定器”。但是，目前国内针对机构投资者功能发挥

与否的诸多研究所得结论并不统一，至少对其是否扮演

“积极股东”角色尚无定论。一些研究认为，机构投资者

是价值投资者，有动机和能力通过“用手投票”来规范代

理人行为［４］；另一些研究则认为，尽管机构投资者存在

诸多优势，但其功能发挥需要具备若干前提条件。在国

内市场透明度不足且上市公司股权相对分散的情况下，

机构投资者不仅发挥积极股东角色的意愿不大［５］，甚至

反而可能与代理人合谋，异化为投机者［６－７］。

上述结论不统一，有可能事实如此，即机构投资者

在资本市场中相机行事，在不同情境中扮演了不同角

色，实现了不同功能。但更大的可能是由于既有研究选

择的视角、方法、样本、数据等各不相同所致。目前，多

数研究从机构投资者单独持股或联合持股行为出发考

察其外部治理功能，以理性人假设为基础，着眼于个体

行为特征。实际上，机构投资者持股行为除了受自身目

标取向和外部环境影响，还受其他机构投资者（尤其是

有直接或潜在利益关联的机构投资者）行为的影响。当

市场不确定增强时，机构投资者可能采取“抱团取暖”的

方式，通过共同持股穿越股市波动的迷雾，这就导致机

构投资者持股将由过去秉持完全的利己主义，转为逐渐

蕴含部分利他主义成分。随着社会网络理论兴起并向

资本市场研究领域延伸，借助网络模型刻画机构投资者

的共同持股行为和功能特征变得成为可能。不仅如此，

这种以共同持股作为连接构建机构投资者持股网络还

有利于借助网络指标刻画机构投资者在市场中的整体

特征，从而兼顾个体和整体。此时，机构投资者发挥积

极功能可能既与自身属性有关，也与网络属性有关。具

体到治理功能，机构投资者由于彼此之间利益连接更加

紧密，一荣俱荣一损俱损，因此既有动机也有能力对持

股企业实施外部监督，从而更好地产生外部治理效应。

上市公司前十大股东中，开放式基金持股占比逐年

提升。２０１０年末，开放式基金持股比例均值为
１１５１％，最大值为５８５４％；到２０１９年末，这２个值已
分别增加到１６５６％和８６２９％。基于此，笔者以开放式
基金为代表，构建机构投资者持股网络并探究其公司治

理效应。上述工作存在以下贡献：①基于系统观视角揭
示了开放式基金持股网络及其结构变化特征，有助于从
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个体和整体２方面同时揭示我国机构投资者演化历程
和功能取向；②实证检验了开放式基金持股网络的公司
治理效应，为机构投资者外部治理功能提供了新视角和

证据。我国经济虽然已迈入高质量发展阶段，但仍存在

较强的“新兴＋转轨”特征，上市公司“一股独大”和“内
部人控制”问题较为严重，公司治理不完善极大影响了

资源优化配置效果。机构投资者虽然总体规模已较大，

但单独持股比例仍然较低，各自发挥外部治理作用有

限。分则力弱、合则力强，机构投资者通过共同持股形成

网络，进而成为掌握企业经营决策话语权的重要一极，这

无疑是资本市场未来健康发展的方向和希望所在。

１　文献综述与机理分析

１．１　文献综述
机构投资者是相对于个人投资者而言的证券市场

参与者，基于专业能力管理自有资金和他人委托的资

金，通过投资有价证券创造收益和价值。根据中国证监

会的监管规定，国内机构投资者主要包括证券投资基

金、证券公司、保险公司、信托公司、养老金，以及企业年

金、ＱＤＩＩ等。
诸多研究已经证明，机构投资者与所持股企业之间

的关系并不是单向的，而是相互促进和依赖的。一方

面，机构投资者通过积极参与公司治理，起到监督企业

生产经营，提升企业价值的作用；另一方面，企业治理水

平提升反过来又会吸引机构投资者持股，增强利益相关

者信心，实现资源优化配置。基于此，机构投资者和所

持股企业公司治理水平之间的关系受到理论和实践的

极大关注。

我国机构投资者是仿照英美资本市场经验建立起

来的，起步较晚。由于所处市场环境独特，既有研究对

国内机构投资者是否存在有效外部监督作用莫衷一是，

有的支持，有的反对，还有的不置可否。综合来看，主要

存在以下３类观点。
受发达市场的成功模式及相应的理论成果所影响，

国内第一类研究支持机构投资者“有效监督假说”，认为

其具有公司治理作用。

Ｍｏｒｃｋ等［８］较早考察了机构投资者持股比例与上

市公司治理水平之间的关系，发现机构投资者持股比例

越高，其对所持股公司治理水平的影响越大，这是因为

持股比例更高的机构投资者为了确保自身利益最大化，

会更加积极地监督代理人行为。Ａｇｒａｗａｌ等［９］试图区分

“积极监督”和“被动支持”２个假设，结果发现机构投资
者持股和企业价值正相关，支持了积极监督假说。Ｏｐｌｅｒ

等［１０］以若干被列入重点关注名单的上市公司为研究对

象，发现以共同基金为代表的机构投资者能对公司治理

产生积极作用。Ｇｉｌｌａｎ等［１１］通过对长达 １５年间近
２０００份股东提案进行实证分析，发现由机构投资者提
出的股东提案所获得的支持率要比个人股东提出的高

很多，并且支持率呈逐年上涨趋势，同样证明机构投资

者具有有效监督能力。由于国外研究在机构投资者功

能方面达成的共识较高，因此，近期研究较少继续讨论

该话题，而是直接将其作为结论使用。

国内研究方面，张涤新等［１２］以我国２００４－２０１２年
间部分上市公司为样本，从机构投资者自我保护角度从

发，构建机构投资者和上市公司内部人之间的博弈模

型，发现机构投资者持股和公司治理水平显著正相关，

且各类机构投资者中，开放式基金对公司治理的正向作

用最突出。李万福等［１３］检验了异质机构投资者持股在

抑制管理层盈余操纵方面的作用，发现相比外地或短期

机构投资者，本地或长期机构投资者持股的公司治理效

应更为显著，且其治理效应的发挥与公司内部控制机制

之间存在互补关系。陈志军等［１４］发现，机构投资者持

股对国有企业内部控制质量有显著提升作用，且该作用

对媒体等“隐性”外部监督机制有替代效应。刘邓［１５］对

Ａ股上市公司２０１６－２０１８年间的面板数据进行实证分
析，发现机构投资者持股比例提高会对公司绩效产生积

极影响，且不同类型的机构投资者对公司治理产生的影

响不同。这些研究使用的样本对象和时间区间各不相

同，但结论基本一致，即机构投资者具有有效监督功能，

其持股存在公司治理效应，且这种效应对企业业绩、内

控等都有正向作用。

第二类研究不支持机构投资者“有效监督假说”，相

反，他们支持“监督不力假说”。他们认为，机构投资者

与企业之间的利益并不总是一致的，可能存在冲突，这

导致企业内部人并不总按机构投资者的意愿行事。此

外，机构投资者与企业管理层之间的关系可能并不总是

委托代理关系，也可能是合作甚至合谋关系，双方为了

利益可能相互勾结，导致机构投资者丧失监督意愿。

该观点在国外研究中也不乏证据。Ｃｏｆｆｅｅ［１６］及
Ｗｅｂｂ等［１７］指出，机构投资者没有产生公司治理作用，

原因有三：①机构投资者并不必然是长期投资者，相反
可能是短期投机者，加上他们采取分散化投资方式，因

此，无力发挥有效监督作用；②企业经营的专业化程度
越来越高，机构投资者的投资领域越来越细分，相应并

不具备企业运营的全领域知识，在实施监督时可能力有

不逮；③虽然机构投资者持股能给企业带来益处，但企
业内部人并不喜欢被机构投资者干涉，因此，有可能给
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机构投资者设置监督障碍。

国内研究中，曹丰等［１８］发现，机构投资者和上市公

司股价崩盘风险之间有正相关关系，而且机构投资者持

股比例越高，公司股价崩盘的风险也越高。王垒等［１９］发

现，异质机构投资者的公司治理效果在不同组织情境下

呈现出动态性、多元性和复杂性特征，总体存在“合谋”管

理层、“监督”大股东的相机抉择情境。如果从投资组合

视角出发，可进一步揭示机构投资者在参与治理过程中

的“双刃剑”作用，即监督型机构投资者能够降低大股东

与中小股东之间的第二类代理成本，却会加剧股东与管

理层之间的第一类代理成本，且后一种情况在欠发达地

区与存在强权高管的上市公司内表现更为明显［２０］。

国内机构投资者没有表现出公司治理效应，其原因

主要归结为以下４个方面：①国内机构投资者由于秉持
分散化投资策略，或因为风险控制原因，对单一企业的

持股比例较低，暂不足以对管理层或大股东行为构成实

际约束［２１］；②资本市场制度仍不完善，机构投资者和管
理层合谋的成本较低而收益较高，导致内幕交易、盈余

操纵等现象频发［２２］；③机构投资者受业绩锦标赛驱动，
难以奉行长期主义，较多关心短期收益，容易由长期投

资者异化为短期投机者［２３］；④机构投资者持股存在“门
槛效应”，一旦持股比例越过某个水平，其可能由“参与

治理”转为“选择治理”，导致公司治理效应逐渐减弱，这

可以通过考察企业会计稳健性获得证据［２４］。这意味

着，机构投资者的公司治理效应存在权变特征。机构投

资者持股比例过低或过高都可能削弱其治理效果，持股

比例与治理效果之间表现出倒Ｕ型关系。
第三类研究持“监督中性假说”，认为机构投资者与

其他类型投资者并无区别，对公司治理既无正向作用，

又无负向作用。比如 Ｓｕｎｉｌ［２５］发现，被证券投资基金持
股的上市公司业绩并未显著改善，同时，养老金并不排

斥持有业绩不佳的公司。Ｓｍｉｔｈ［２６］考察了存在股东激进
主义上市公司的特点，没有发现机构投资者持股与公司

治理之间有显著关系。国内研究中，黄郡［２７］采用分组

方法，按机构投资者持股比例将样本企业分为高、低、无

３组，发现机构投资者持股与公司治理水平之间不存在
显著相关关系，持股比例低或不持股２组公司的治理水
平并不明显低于持股比例高的公司组。李善民等［２８］的

研究也支持该结论。

梳理国内外研究可以发现，目前国内对机构投资者

持股与公司治理水平之间的关系尚无定论。总体来说，

多数研究认为机构投资者持股对公司治理有积极作用，

少数研究认为有负面作用或没有作用。如果继续使用

机构投资者调研、关注等行为作为指示指标，所得结论

也基本一致。基于此，笔者尝试改变思路，从机构投资

者之间形成的持股网络出发，考察其是否具有公司治

理效应。

１．２　机理分析
机构投资者具有公司治理功能，首先与其作为独立

个体表现出的禀赋特征和行为取向有关，比如持股行为

能够提高公司盈余报告的精确性和及时性［２９］。现代企

业的突出特征之一是两权分离，由此产生难以根治的委

托代理问题，加上市场信息透明度不足，或者信息不对

称程度较高，会进一步影响企业公司治理水平的提升。

在理性“经济人”假设下，机构投资者会在成本收益框架

内，依据收益最大化目标做决策。当治理收益超过治理

成本时，机构投资者就会将治理动机转为治理行

动［３０］。基于机构投资者个体持股及其公司治理效应

的研究成果较多，相应的机理分析也较为丰富。

在个体视域下，机构投资者彼此分割、各自为战，彼

此之间的相互影响及整体作为市场重要一极的功能便

难以被识别和挖掘。当其由于共同持股形成网络后，各

机构投资者同时具备了网络特征和系统性资源禀赋，此

时其发挥公司治理功能相应就有独特之处。

（１）机构投资者持股网络提供了一种公司治理激励
机制。机构投资者嵌入持股网络不仅会提升直接收益，

比如因为促进所持股企业业绩改善而获得收益，重要的

是还会增加间接收益，比如赚取行业声誉、赢得市场地

位等。基于比较的观点，机构投资者在持股网络中的地

位越高，向市场传递的高能信号就越强。这会引导市场

资金进一步向该机构投资者流动，从而不断增大其资产

管理规模和投资实力。相反，机构投资者在持股网络中

的地位越低，甚至根本未嵌入网络，则会向市场传递低

能信号，导致其很难持续获得增量资金，进而难以发展

壮大。此外，企业也更愿意被网络地位高的机构投资者

所持股，争取获得更多资金以外的诸如技术、市场、人才

等资源，最终形成一种与机构投资者相互吸引、相互依

存的良性互动关系。一旦这种正向反馈机制形成，资本

市场的马太效应将愈发显著，机构投资者强者愈强的局

面将逐渐形成。可见，持股网络不仅增强了机构投资者

彼此之间的联系，促使其利益相关性变强，同时还通过

市场竞争提供了一种实力甄别方法，从而促使机构投资

者整体实力和水平提升，促进机构投资者更好地履行公

司治理功能，彰显持股网络的公司治理效应。

（２）机构投资者持股网络有助于推动合作行为的产
生与传播，并缓解外部监管的“搭便车”问题。相比机构

投资者单个持股，机构投资者共同持股的总比例通常更

高，获得的投票权、经营决策参与权更大，市场影响力相
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应越高。机构投资者基于利益纽带实施集体行动，籍此

通过退出威胁和“用手投票”来抑制控股股东私利行为，

从而有利于公司治理功能的发挥［３１］。此外，机构投资

者借助持股网络形成小集团，使得通过集体退出制造股

价崩盘风险成为可能，这种潜在威胁对被持股企业构成

强大的外部威慑，促使其提高公司治理水平［５］。机构投

资者持股网络越紧密，这种威慑作用越大。

（３）机构投资者持股网络有助于提升股价信息含
量，增强市场信息透明度，进而产生公司治理效应。信

息在机构投资者参与公司治理中发挥重要作用［３２］。由

于持股网络具有信号传递功能和相互监督功能，嵌入网

络的机构投资者有更强的动机和实力督促上市公司提

升信息披露质量。比如机构投资者可通过实地调研、股

东提案等行为直接促进被持股企业披露更多信息［３３］。

此外，机构投资者还可以通过持股网络收集和传递企业

特质信息，促使信息随着交易行为发生迅速融入股价，

提高股价的信息含量［３４－３５］。不仅如此，私有信息还会

通过持股网络向机构投资者所在的其他社会网络扩散，

进而加速渗透进股价中。

综上可知，由于嵌入网络中的机构投资者相比单个

个体具有网络禀赋特征，同时，网络本身具有信息和资

源交互功能，因此，机构投资者能更好地发挥公司的治

理功能存在可能性和可行性。据此假设，嵌入持股网络

中的机构投资者表现出更好的公司治理功能，机构投资

者持股网络具有公司治理效应。

２　网络构建及其特征分析

２．１　社会网络分析简介
社会网络分析是研究一组行动者及其关系的理论

和方法［３６］。在社会网络中，节点代表各类行动者（可以

是个人、组织、群体、社区和国家等），连接代表行动者之

间的关系。社会网络既是一种资源交换媒介，也是一种

互助互惠机制，还是一种奖惩制度安排。当行动者嵌入

网络中，其行为不仅受到自身目标取向驱动，还受到其

他行动者行为的影响。行动者通过网络获取或交换信

息（尤其是私有信息）及其他资源，或者侦查其他行动者

的行为，以此作为自己行动决策的参考依据。

节点通过网络获取信息、资源等社会资本的能力高

低，既与节点所处的网络位置有关，又与网络的整体特

性有关。一般来说，节点在网络中所处的位置越重要，

获得的资源就越多，在网络中的影响力就越大；网络密

度越高，节点获取资源越容易。网络位置较好地度量了

节点的信息或资源获取能力［３７］。

通常用中心度来度量节点在网络中所处位置及其

重要性，用中心势度量整个网络的中心度。依据不同测

度方法，中心度可分为度数中心度（Ｄｅｇｒｅｅｃｅｎｔｒａｌｉｔｙ）、中
介中心度（Ｂｅｔｗｅｅｎｎｅｓｓｃｅｎｔｒａｌｉｔｙ）和接近中心度（Ｃｌｏｓｅｎｅｓｓ
ｃｅｎｔｒａｌｉｔｙ）３种。度数中心度指网络中与该节点直接相
连的节点的个数，用来衡量该节点在网络所处位置的核

心程度；中介中心度指该节点在多大程度上位于网络中

其他节点对的“中间”，起到沟通其他节点对的桥梁作

用，以衡量该节点对资源的控制程度，如果１个节点处
于很多其他节点对的捷径（最短途径）上，则意味着该节

点具有较高的中介中心度；接近中心度指该节点与其他

所有节点的捷径距离之和，用来衡量该节点在多大程度

上不受其他节点影响，即该节点的独立程度。

机构投资者持股网络是指多家机构投资者因共同

持有１家或多家上市公司股票而构成的社会网络，其
中，机构投资者是节点，共同持股的上市公司是连接。

机构投资者持股网络规模是指网络中全部机构投资者

的数量，即网络中的节点数量。当多家机构投资者共

同持有某家上市公司股票时，总持股比例相比单个机

构投资者持股比例上升，就会产生持股规模效应，可以

在一定程度上提高干预公司治理的能力。机构投资者

共同持股比例越高，其干预公司治理的动机和能力

越强。

除节点中心度和网络规模等特征指标外，还有其他

若干衡量网络整体特征的指标，其名称和含义见表１。

表１　社会网络整体特征指标
Ｔａｂｌｅ１　Ｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃｓｏｆｓｏｃｉａｌｎｅｔｗｏｒｋ

指标名称 指标含义

平均度数 所有节点度数中心度的均值

连线数（线值＝１） ２个节点持股１家公司的总和
连线数（线值≠１） ２个节点同时持股１家以上公司

的总和

连线总数 ２个节点同时持股１家及以上公
司的总和

点度中心势 各节点度数中心度的差异程度

居中中心势 各节点中介中心度的差异程度

接近中心势 各节点接近中心度的差异程度

２．２　持股网络构建
（１）节点选择和数据采集
以我国股票型开放式基金为样本和节点，首先导出

２０１０－２０１９年间各基金年末前十大重仓股信息，获得前
十大重仓股的持股比例和排名。由此得到１３３０家开放
式基金及２７３８只重仓股。然后依据研究需要对原始数
据作进一步筛选：①剔除ＳＴ、ＳＴ等被特殊处理的重仓
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股，因为这类公司的治理水平与正常公司的治理水平存

在显著差异；②剔除金融类重仓股；③剔除数据缺失的
重仓股；④保留重仓股２３７０只，以此为连接构建开放式
基金各年度持股网络。

上述机构投资者数据来自天天基金网，十大重仓股

的股权结构数据、财务数据等来自 Ｗｉｎｄ数据库。数据
处理使用 Ｅｘｃｅｌ２０１３、ｔｘｔ２ｐａｊｅｋ、Ｐａｊｅｋ、Ｓｔａｔａ１６等软件，其
中，Ｅｘｃｅｌ２０１３用来存储原始数据，并另存为．ＴＸＴ格式，
然后用ｔｘｔ２ｐａｊｅｋ将．ＴＸＴ格式文件转换成．ｎｅｔ格式，将
其导入 Ｐａｊｅｋ软件即得到开放式基金持股网络及其特
征，最后用Ｓｔａｔａ１６来实施实证检验。

（２）持股网络概览
数据收集整理完成后，首先将得到的“开放式基金

－十大重仓股”点对表导入Ｐａｊｅｋ中，得到包含开放式基
金及其重仓股２类节点的二模网。然后将二模网中的

重仓股节点去掉，得到只包含开放式基金单一类别节点

的一模网，即开放式基金持股网络。在该网络中，任意２
家基金若有连接，表明至少共同持有１支重仓股。由于
开放式基金之间共同持股没有指向关系，且不考虑持股

比例差异，因此，得到的持股网络属于较为简单的无权

无向网络。以２０１０年、２０１３年、２０１６年和２０１９年４年
的开放式基金持股网络为例，如图１～图４所示。
　　４张持股网络较为直观和粗略地反映了这１０年间
开放式基金个体和整体的变化趋势。首先，网络中节点

数量在逐年上升，网络规模在逐年扩大，表明开放式基

金数量在逐年增多，其市场影响力逐年增强；其次，节点

密度逐年增加，中心节点聚集度逐年上升，表明开放式

基金整体的“吸附力度”在逐年提升，优秀开放式基金的

市场地位在逐年升高；最后，网络核心 －边缘界限越来
越模糊，表明开放式基金之间的联系逐年增强。

图１　２０１０年持股网络
Ｆｉｇ．１　Ｓｈａｒｅｈｏｌｄｉｎｇｎｅｔｗｏｒｋｏｆ２０１０

图２　２０１３年持股网络
Ｆｉｇ．２　Ｓｈａｒｅｈｏｌｄｉｎｇｎｅｔｗｏｒｋｏｆ２０１３
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图３　２０１６年持股网络
Ｆｉｇ．３　Ｓｈａｒｅｈｏｌｄｉｎｇｎｅｔｗｏｒｋｏｆ２０１６

图４　２０１９年持股网络
Ｆｉｇ．４　Ｓｈａｒｅｈｏｌｄｉｎｇｎｅｔｗｏｒｋｏｆ２０１９

２．３　网络特征分析
如前所述，开放式基金持股网络中节点数量逐年增

加，即基金数量逐年增加，较好地反映了现实情况（图

５）。网络密度在１０年间波动较大，呈Ｕ型走势，表明开
放式基金在金融危机后持股共识较高，随着牛市来临，

持股分歧加大，网络密度逐渐下降，并在２０１５年录得最
小值，此后又逐年上升。近年来，开放式基金在股市低

迷时采取“抱团取暖”策略，网络密度又逐渐攀升到前期

峰值。

　　继续考察样本期内开放式基金持股网络的整体特
征，结果见表２。

图５　网络规模及密度变化
Ｆｉｇ．５　Ｓｃａｌｅａｎｄｄｅｎｓｉｔｙｏｆｓｈａｒｅｈｏｌｄｉｎｇｎｅｔｗｏｒｋ
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表２　网络整体特征
Ｔａｂｌｅ２　Ｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃｓｓｔａｔｉｓｔｉｃｓｏｆｓｈａｒｅｈｏｌｄｉｎｇｎｅｔｗｏｒｋ

年份 平均度数 连线数（＝１） 连线数（＞１） 连线总数 点度中心势 居中中心势

２０１０ ９２．００ １０３８７ ２８６１ １３２４８ ０．３１９３ ０．００５３
２０１１ １３３．７６ １６６７４ ６８６８ ２３５４２ ０．３３３１ ０．００４２
２０１２ １３８．５２ ２０５７１ ７４１１ ２７９８２ ０．３３７８ ０．００７１
２０１３ １４３．４２ ２２９５７ ８８８２ ３１８３９ ０．２９８４ ０．００３９
２０１４ ８２．９５ １７９０９ ２８２９ ２０７３８ ０．２８３８ ０．００８６
２０１５ ７２．６８ ２００２３ ２６９１ ２２７１４ ０．１５９７ ０．００４８
２０１６ ９１．５２ ２７５８９ ４７６４ ３２３５３ ０．２０３８ ０．００５４
２０１７ ２５３．８１ ７２１８５ ３０７３６ １０２９２１ ０．３４５５ ０．００２７
２０１８ ２４７．６３ ９８９２７ ２６３７３ １２５３００ ０．３０３６ ０．００２３
２０１９ ４９７．８１ ２１６５４８ １１１７５９ ３２８３０７ ０．３５１８ ０．００１３

　　表２数据揭示了如下事实：
　　（１）开放式基金持股网络的平均度数呈逐年上升趋
势，意味着嵌入网络中的开放式基金彼此联系愈发紧

密，网络的信息传递和资源交换功能逐渐增强。造成该

现象的主要原因是２０１５年股市由牛转熊后，开放式基
金开始放弃各自为战的策略，转向抱团取暖，优质白马

股由此获得开放式基金的更多青睐，资本市场强者愈强

的“马太效应”不断增强。

（２）开放式基金持股网络中连线数量不断增加，且
在２０１６年后呈加速上升趋势，表明不同开放式基金共
同持有１家或多家上市公司股份的情况越发普遍，在牛
市结束后对优质企业的趋同性升高。由于开放式基金

的联系不断增多，因此，彼此对对方的影响也会不断加

大，加上开放式基金同时持股多家公司的情况也在增

加，未来它们之间的关系会越来越稳定。

（３）网络中心势是指社会网络中各个节点网络位置
的差异程度。样本期内开放式基金持股网络中心势情

况如图６所示。

图６　网络中心势情况
Ｆｉｇ．６　Ｃｅｎｔｒａｌｉｚａｔｉｏｎｏｆｓｈａｒｅｈｏｌｄｉｎｇｎｅｔｗｏｒｋ

　　在１０年间，持股网络点度中心势呈先下降后上升

的Ｕ型变化，居中中心势在２０１５年前较为平稳，其后呈
下降趋势。２个指标的拐点都出现在２０１５年前后，与大
盘指数走势较为一致。比如２０１５年股灾发生后，不少
开放式基金因风控原因被迫清仓离场，持股网络度数中

心度的差异程度上升，中介中心度的差异程度下降，基

本反映了现实情况。

３　实证检验

３．１　变量定义与模型设定
（１）被解释变量
公司治理的内涵丰富，包括企业经营管理中的各个

方面，如何准确评价和衡量公司治理水平是理论研究的

重要课题之一。早期研究多用某个或某几个指标表征

公司治理水平，虽便捷易行，但不够全面。２００４年，南
开大学首次发布公司治理综合指数，从董事会、股东结

构、管理层、信息透明度等多个维度衡量公司治理水

平。该指数的提出突破了既往专注于单个治理指标的

局限，也标志着国内在公司治理水平衡量方面有了重

大突破。其后的研究不断对初始各类指标进行优化或

降维，由此得到的公司治理综合指数的代表性和科学

性都更强。

参考白重恩等［３８］和廖理等［３９］的研究，选取８个能
够反映公司治理水平的指标构成公司治理指标体系（表

３）。这８个指标反映了公司管理层水平、董事会结构、
股权制衡度、股权集中度、市场监督程度、信息披露水

平、国有控股情况以及是否发行 Ｂ股或 Ｈ股等，比较全
面地诠释了公司治理的多个层面。然后通过主成分分

析对其进行降维，得到一个衡量公司治理水平的综合指

标ＣＧＩ。
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表３　公司治理指标体系
Ｔａｂｌｅ３　Ｍｅａｓｕｒｅｍｅｎｔｓｏｆｃｏｒｐｏｒａｔｅｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ

指标名称 指标含义

高管是否担任董事长 虚拟变量，如果高管同时担任董事长，董事会可能很难发挥独立监督作用，从而对公司治理产

生负面影响

独立董事比例 董事会中独立董事占比，比例越高越可能对公司治理产生正向影响

股权集中度 第一大股东持股数量除以总股份数量，比例越高越可能对公司治理产生负向影响

股权制衡度 第二至第十大股东持股比例除以第一大股东持股比例，比例越高越可能对公司治理产生正向影响

高管薪酬 高管薪酬总额的自然对数

高管持股比例 高管持股数量除以总股数

国有控股情况 政府目标以提高就业率和维护社会稳定为主，与股东利益最大化目标有冲突，国有控股比例太

高可能会给公司治理带来负面影响

是否发行Ｂ股或Ｈ股 根据监管要求，公司发行Ｂ股或Ｈ股需要提高信息披露程度，这对公司治理有正向影响

　　上述公司治理指标数据全部来自国泰安数据库。
首先对数据进行标准化处理，得到各年度 ｎ×８的标准
矩阵，ｎ代表样本企业数量；然后计算标准矩阵的方差－
协方差矩阵；第三步计算方差 －协方差矩阵的特征值，
及最大特征值对应的特征向量；最后将标准矩阵和特征

向量相乘，即得到各家企业的ＣＧＩ值。
（２）解释变量和控制变量
为了考察开放式基金持股网络的公司治理效应，笔

者选择开放式基金的度数中心度、中介中心度和接近中

心度３个指标衡量其网络属性。对每家上市公司，由于
可能存在多家开放式基金共同持股的情况，因此，使用３
个指标的均值作为解释变量，分别设为 ＭＤＣ、ＭＢＣ和
ＭＣＣ。如果回归结果显著，则可以认为开放式基金持股
网络是公司治理水平的一个非常重要的外部因素，存在

公司治理效应。

　　除此以外，为了兼顾持股比例的影响，选择上市公
司前十大股东中开放式基金持股比例之和（ＳＳＨ）作为
控制变量。另外，参照其他研究做法，还选择企业规模

（ＳＩＺ）、净资产收益率（ＲＯＥ）和杠杆比率（ＬＥＶ）等作为
控制变量。

（３）模型设定
虽然３个解释变量的网络特征含义各不相同，但它

们之间相关性较高。为了避免相关性对回归结果产生

影响，将３个解释变量分开单独回归，分别观察它们对
公司治理水平的影响程度。数据使用２０１０－２０１９年１０
年的混合数据，面板模型设定如下：

ＧＣＩ＝β０＋β１Ｄ＋β２∑Ｘ＋ε （１）

其中，Ｄ代表３个解释变量，Ｘ代表控制变量。
３．２　实证结果分析

依据式（１）得到的回归结果如表４所示。

表４　回归结果
Ｔａｂｌｅ４　Ｒｅｓｕｌｔｓｏｆｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎａｎａｌｙｓｉｓ

变量 模型（１） 模型（２） 模型（３）
ＭＤＣ －０．０１２（－１．１２）
ＭＢＣ －０．００７（－０．６３）
ＭＣＣ －０．００７（－０．６１）
ＳＳＨ ０．０１０（０．９１） ０．００９（０．８６） ０．００９（０．８７）
ＳＩＺ －０．１３６（－１２．２１） －０．１３８（－１２．３６） －０．１３７（－１２．３３）
ＲＯＥ －０．０８１（－７．３１） －０．０８３（－７．５８） －０．０８２（－７．５２）
ＬＥＶ －０．１０２（－９．２１） －０．１０２（－９．２０） －０．１０２（－９．１６）

　注：括号内为ｔ值，、和分别代表１０％、５％和１％的水平下显著

　　回归结果显示，开放式基金的３个网络特征对公司
治理水平都有显著影响，即开放式基金持股网络的确存

在公司治理效应。但３个特征指标的回归系数均为负，

表明开放式基金持股网络的公司治理效应不是积极而

是消极的，其共同持股恶化了公司治理状况。这与假设

相反。造成这种情况的主要原因可能在于，一方面，开
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放式基金尚未完全严格遵循价值投资策略，仍然存在一

定的短视行为，这可从其重仓股持股时间较短得到验

证；另一方面，由于持股网络促进了信息和资源交流，反

而一定程度上助推了机构投资者的羊群行为，这同样影

响了其公司治理功能发挥。这表明，持股网络发挥积极

作用同样需要一定的外部条件，机构投资者预期治理功

能的发挥是多种内外部因素共同作用的结果。同时，在

当前阶段，由于机构投资者持股网络还未能产生正向积

极作用，因此，还要通过积极监管避免其负向消极作用

扩大。继续深化资本市场改革，以持续发展解决发展中

出现的各种问题，仍是贯穿未来一段时期的主基调。

各控制变量的回归系数均显著，且与预期一致。其

中，开放式基金持股比例之和的系数为正且显著，表明

开放式基金持股比例对公司治理有正向积极影响，比例

越高对公司治理的积极作用越大。这与既有研究结论

也相吻合，再次印证了开放式基金持股的外部威慑作用

的确存在。在当前市场条件下，开放式基金持股比例之

和是更好的显示性指标。公司规模、净资产收益和杠杆

比率３个控制变量的回归系数均为负，表明对公司治理
有消极作用，这分别与委托代理假说、自由现金流假说

等相一致。公司规模越大，委托代理问题可能越严重；

净资产收益率和杠杆比率越高，企业的现金流敏感性

可能越低，公司治理效果相应较差。

此外，在３个模型中，各控制变量回归系数的大小
相近、方向一致，表明控制变量的选择具有较好的代表

性，所得结果的稳健性程度较高。

４　结　论

基于国内外机构投资者既有研究成果，结合我国机

构投资者独特的发展环境和历程，以机构投资者的典型

代表开放式基金为样本，使用社会网络分析方法揭示了

开放式基金持股网络及其特征，并考察了其公司治理效

应。研究发现，开放式基金持股网络的密度近年来不断

增加，嵌入网络中的开放式基金数量不断增加，彼此联

系不断增强；以网络位置表征的开放式基金网络特征虽

然对公司治理有显著影响，但却是消极而非积极的。这

表明，在当前市场环境下，开放式基金由于种种原因而

逐渐采取“抱团取暖”策略，但其持股网络尚未产生公司

治理效应。

大力发展机构投资者是我国资本市场建设中一项

坚定不移的重大战略举措，对优化金融市场生态，促进

实体经济高质量发展至关重要。经过２０多年艰苦卓绝
的建设，机构投资者整体取得了长足进步，迈入了新的

发展阶段，但其作为一个整体，尚未发挥期望的公司治

理功能。必须注意的是，我国机构投资者是在相对独特

的市场环境中孕育出来和发展起来的，其成长过程很难

照搬发达市场经验。促进机构投资者个体和整体功能的

发挥，除了要对其进行必要的正确规管外，还要辅以完善

的市场环境和制度体系。从基于社会网络的系统观视角

看，我国机构投资者建设仍任重道远。对于造成这种情

况的诸多深层次原因，拟在后续研究中给予更多关注。
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