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内容概要

　　中国资本市场发展十多年来，公司治理一直是困扰资本市场的一个难题。
由于控股股东股权过于集中和股权分置等原因，上市公司的公司治理面临着严重的“内部人控制”问
题，公司内外部治理机制无法发挥其应有的监督作用。
机构投资者作为上市公司控股股东和个人股东之间的第三方力量，相对于个人投资者具备规模、信息
和人员优势，能够克服个人投资者在公司治理上的“搭便车”问题，从而改善公司治理和公司绩效。
但不同的机构投资者之间在诸多方面存在着重要差异，这将影响其参与公司治理的目标函数，从而导
致其对公司治理和公司绩效有不同的影响。
《机构投资者持股与公司绩效：基于中国证券市场的理论与实证研究》以理论研究、定量和定性研究
相结合的方式，研究了机构投资者整体以及不同机构投资者持股对公司绩效的影响。
首先回顾了机构投资者股东积极主义、机构投资者股东消极主义和折衷观点的最新发展，在代理理论
和产权理论的基础上对机构投资者在公司治理中的作用进行了分析，提出了研究设计；然后对中国公
司治理的现状和缺陷进行了分析，回顾了机构投资者股东积极主义在西方国家的发展及其对公司治理
的促进作用，以及中国机构投资者的发展历程，分析了中国不同机构投资者的特征以及中国机构投资
者参与公司治理的相关案例；接下来实证分析了中国机构投资者整体和不同的机构投资者持股对上市
公司的股权融资成本和自由裁量性投资的影响，并实证研究了机构投资者对公司通过削减R&D投资而
进行的盈余管理行为的影响，在此基础上实证研究了机构投资者持股对公司绩效的影响；最后对全书
进行了总结。
　　《机构投资者持股与公司绩效：基于中国证券市场的理论与实证研究》的主要研究结论是：（1
）理论层面：中国机构投资者是上市公司股权结构中重要的组成部分，总体上对上市公司能够发挥有
效监督作用，减少公司的代理成本，提高公司绩效。
但不同的机构投资者在监督上市公司管理层方面发挥的作用各不相同，可以根据产权性质和与公司之
间可能的业务联系划分为独立机构投资者和非独立机构投资者两类。
（2）实证层面：首先，证券投资基金作为独立的机构投资者，其持股能降低公司股权融资成本，促
进公司自由裁量性投资，并改善公司绩效，证券投资基金持股和机构投资者整体能够有效抑制公司通
过削减R&D支出的盈余管理行为，非独立机构投资者社保基金和保险基金持股无法起到类似的作用，
社保基金持股甚至对公司价值产生了负面影响，机构投资者持股对上市公司的绩效影响存在着“双重
代理”问题。
首先，独立机构投资者“一方独大”也是中国机构投资者整体持股能够改善公司治理和公司绩效的主
要原因；其次，从机构投资者持股对公司系统风险和自由裁量性投资的影响发现中国机构投资者整体
上是理性而非短视的机构投资者。
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作者简介

　　范海峰，男，1971年10月出生于湖南省郴州市，财务管理博士，华南农业大学经济管理学院会计
系副教授，主要讲授“会计学原理”、“管理会计”等课程。
迄今为止，主持和参与省部级等各类课题共7项，主编教材一部。
在《经济与管理研究》、《证券市场导报》、《山西财经大学学报》等专业期刊上发表学术论文20余
篇。
主要研究领域为公司治理和绩效评价、机构投资者参与公司治理等。
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章节摘录

　　2.4.3 机构投资者的积极型监督　　机构投资者的股东积极主义发挥作用主要是通过直接参与公司
内部治理，即通过“三会”，即股东大会、董事会和监事会来进行（曾德明等，2006）。
　　（1）股东大会。
机构投资者一般都持有上市公司较大的股权份额，能够从监督中获得较大的收益，这有助于其克服中
小股东在监督公司上的“搭便车”问题，并使其在某个时间段内倾向于成为长期投资者以及积极股东
。
机构投资者可以以股东身份在股东大会上向上市公司提出问题，对上市公司的运作发表评论，并向股
东大会提出建议报告。
由于机构投资者持有较大的股票份额，其推选的董事和监事人选在股东大会容易获得支持并通过投票
表决。
　　（2）董事会。
董事会是目前机构投资者参与上市公司治理最重要的机制。
通过推举董事会成员，机构投资者一方面可以直接参与公司在人事、财务及发展战略等方面的重大决
策，另一方面以内部人的身份对管理层进行监督，可以减少委托人和代理人之间的信息不对称程度，
提高监督效率，降低代理成本，此外，机构投资者还可以通过董事会机制监督其他的大股东代理人，
防止其他大股东之间的串谋行为及其他大股东与管理层的合谋行为。
　　（3）监事会。
监事会是上市公司重要的监督机构，以保护股东利益，防止董事、经理滥用职权为职责，与董事会一
起向股东大会负责。
针对中国上市公司的古典式治理特征，机构投资者通过监事会参与上市公司治理具有特殊的意义。
　　除了直接通过“三会”参与公司治理外，机构投资者股东积极主义还可以通过关系型投资
（Relational Investing）加强对公司的监督。
对于关系型投资目前没有一个统一的概念，李维安和武立东（2002）认为关系型投资就是进行长期投
资，并监督企业的经营管理，在公司治理中发挥重要作用。
关系型投资者一般是在其投资组合公司里长期拥有规模和流动性风险相对较大股份的大型投资者，如
德国和日本在公司拥有大量股份并且贷款给公司的银行和美国的巴菲特持股公司等。
要注意的是关系型投资与股东积极主义并不完全一样，区别主要在于两者目标并不一样，股东的关系
型投资的主要目的是使股东长远价值最大化，体现的是股东利益至上的原则，而股东积极主义的目标
可能存在着多样性，如股东价值最大化或者侧重于社会利益，或者侧重于公司的短期价值。
　　⋯⋯
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