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摘  要 

在我国资本市场不断壮大、社会主义市场经济体制不断完善的背景下，资本市场中的机构投资者行为对

企业的影响倍受关注。特别是在营商环境不断改善的条件下，机构投资者会对企业起到什么样的作用，

更是炙手可热的话题。本课题以2011~2022年我国A股上市公司数据为样本对机构投资者持股与企业真

实盈余管理之间的关系进行了研究，并从外部制度环境角度对其影响机制进行了分析。研究表明：1) 机
构投资者持股会有效推动企业进行真实盈余管理。2) 从外部制度环境看，营商环境改善越多，机构投资

者持股对企业进行真实盈余管理的推动作用越小。3) 从企业产权性质角度看，企业的国有性质所带来的

管理与监督环境可以有效抑制机构投资者持股对企业进行真实盈余管理所产生的推动效应。 
 
关键词 

机构投资者，真实盈余管理，营商环境，合谋效应，机制研究 
 

 

Institutional Investors, Business  
Environment and Real Earnings  
Management 

Chuanwei Zhao, Wenxue Xu 
School of Finance and Economics, Jiangsu University, Zhenjiang Jiangsu  
 
Received: Oct. 31st, 2024; accepted: Dec. 10th, 2024; published: Dec. 18th, 2024 

 
 

 
Abstract 
In the context of the continuous growth of China’s capital market and the continuous improvement 
of the socialist market economy system, the impact of institutional investors in the capital market 
on enterprises has attracted much attention. Especially under the condition of continuous 
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improvement of the business environment, what role institutional investors will play for enter-
prises is a hot topic. Based on the data of China’s A-share listed companies from 2011 to 2022, this 
project studies the relationship between institutional investors’ shareholdings and corporate real 
earnings management, and analyzes its influencing mechanism from the perspective of external in-
stitutional environment. The results show that: 1) Institutional investor shareholding can effec-
tively promote real earnings management. 2) From the perspective of the external institutional en-
vironment, the more the business environment improves, the less the role of institutional investors’ 
shareholding in promoting the real earnings management of enterprises. 3) From the perspective 
of the nature of enterprise property rights, the management and supervision environment brought 
about by the state-owned nature of enterprises can effectively inhibit the driving effect of institu-
tional investors’ shareholding on the real earnings management of enterprises. 
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1. 引言 

党的十八大以来，我国进入了发展的新时代，由于社会主义市场经济改革不断深化、对外开放政策

水平不断提高，使得我国的资本市场不断趋于成熟。随着沪深港通的开通与经济社会的不断发展，社会

资金与外来资本进一步涌入资本市场，机构投资者在我国资本市场中的投资比重越来越大，这使得我国

以散户为主的资本市场体系也正逐步发生改变，而机构投资者作为资本市场中的重要组成部分，正在发

挥越来越重要的作用。机构投资者持股对企业会造成什么样的影响，如何造成影响，都成为了热门的研

究话题。 
有学者认为[1]，机构投资者指以自有或社会资金进行有价证券投融资活动的机构，如投资公司、保

险公司、证券公司等。机构投资者与普通投资者最大的区别就是其具有管理专业化、信息收集专业化与

资金持有量大的特点。而正是这些特点，使学者们普遍认为机构投资者可以利用其独特的资源禀赋促进

企业治理与发展。同时也有学者认为，机构投资者会因其自利性利用信息差从中谋利，阻碍企业发展。

总的来说，现今学者们针对机构投资者持股如何对公司治理发挥作用的观点主要分为有效监督假说、无

效监督假说与利益合谋假说。 
有效监督假说认为，机构投资者在上市公司的持股会促使机构投资者积极参与上市公司内部的管理，

对企业董事会与管理层起到积极的监督作用，提高公司整体治理水平。史永东和王瑾乐[2]基于理性人假

设的研究表明，机构投资者做出的决策都是为了追寻自身利益的最大化，他们会主动参与公司治理，并

起到积极的监督作用。张良和彭子峰[3]的研究发现，机构投资者持股能够有效参与公司治理，实现公司

的高质量发展。余长友与于竞宇[4]的研究认为机构投资者可以有效降低企业的财务风险，在企业信息质

量较低时这种情况更为显著。周雪峰与王大英[5]整理文献发现，机构投资者可以通过对企业施压与进行

外部监督的方式有效提高企业的信息披露质量，降低高管的道德风险。张云等人[6]通过实证研究认为，

机构投资者基于绿色价值创造和社会效用动机，会积极沟通介入控股股东绿色经营决策，从而推进公司

绿色治理。 
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支持无效监督假说的学者认为，在控股股东对上市公司的控制力过于强大时，机构投资者持股参与

公司治理是否可以发挥积极作用是值得怀疑的。因为上市公司与其控股股东之间有着密不可分的联系，

机构投资者利用信息差操纵股价所获取收益的成本远低于参与公司治理获利所需要的成本。这种情况下，

机构投资者很可能不能发挥其应有的监督作用。陈晓珊和刘洪铎[7]在文章中提出，稳定性机构投资者在

降低上市公司治理成本方面发挥积极的监督作用，而其他机构投资者则不能发挥有效的监督作用，证券

投资基金则处于合谋者地位。 
利益合谋假说认为，机构投资者在法律制度不健全的情况下很可能与管理层合谋侵占其他股东的利

益。在这种情况下，机构投资者不仅未起到治理作用，还损害了公司利益。李娜和邵剑兵[8]的研究指出，

共同机构所有权与企业金融化呈倒 u 型关系，越偏左协同治理越占优，越偏右合谋竞争越占优。在雷雷

和张大勇等人[9]的研究中，共同机构持股会导致企业市场垄断地位提高，从而减弱额外信息披露的内生

动力与压力，产生舞弊合谋。 
经整理文献发现，大部分的学者都支持有效监督假说，只有小部分学者认为机构投资者无法发挥应

有作用甚至对企业产生负面效应。本文将在以上三种假说的基础上对机构投资者对企业的影响做进一步

研究，回答机构投资者能否在我国资本市场中发挥积极监督与治理作用的问题。 
在公司治理中，会计信息质量是重要的组成部分。而企业进行的盈余管理，是影响会计信息质量的

重要方式。盈余管理指的是管理层通过会计手段与交易安排来改变财务报表数据，分为应计盈余管理与

真实盈余管理。应计盈余管理一般指通过调整会计账目的方式对公司盈余进行操纵，而真实盈余管理是

通过直接的经济活动对公司盈余进行操纵。相较于应计盈余管理，真实盈余管理更难以发现、更具有隐

蔽性。对于机构投资者对盈余管理的影响问题，学术界持有不同观点。余怒涛等人[10]与宋云玲等人[11]
的研究表明，机构投资者持股可以有效抑制企业的两种盈余管理行为；而吴晓晖等人[12]的研究发现，共

同机构投资者持股会产生“合谋效应”，导致真实盈余管理水平上升，会计信息质量下降。经整理文献

后发现，大部分学者都认为机构投资者持股可以有效抑制企业的应计盈余管理，而对真实盈余管理的影

响却结论各异。因此本文主要对机构投资者与企业真实盈余管理之间的关系进行研究，为该问题的争论

提供进一步理论依据。 
基于以上思考，本文将以 2011~2022 年的我国 A 股上市公司数据为样本对机构投资者持股与企业真

实盈余管理之间的关系进行研究，并对其影响机制进行进一步研究。 

2. 理论分析与研究假设 

2.1. 机构投资者持股与企业真实盈余管理之间的关系 

由于现代公司制度所有权和经营权分离，公司的实际拥有者即股东们仅有控制的权利而不对公司的

实际运营负责，公司的管理层仅对公司的实际运营负责而又不一定拥有企业的实际权利，这就导致了委

托代理问题。实际控制的股东与实际经营的管理层之间对公司的具体状况的了解程度不能达到一致，这

就造成了严重的信息不对称问题。委托代理问题与信息不对称问题使股东与管理层之间的矛盾加剧，管

理层更倾向做出损害股东利益的自利行为。股东与管理层之间具有天然的委托代理关系，这导致他们的

根本利益与实现利益的方式可能会产生较大的差异，这使得管理层具有侵犯股东权益的动机；又因为信

息不对称使得股东对企业实际运营情况不甚了解，这会留给管理层充分的实施自利行为的机会。机构投

资者因其自身资金规模大、专业程度高、信息渠道更加通达的优势，可以对企业的会计信息质量进行更

严格的监督，但是由于机构投资者的参与，也为企业带来了更高的收益回报要求，这就使得企业管理层

面临着更高的盈余管理压力与动力。现有研究表明，在机构投资者的监督下，大部分企业的应计盈余管
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理都显著降低了，即企业利用最简单的方法伪造粉饰财务报表盈利数据的途径减少了，但是由于管理层

面对的盈利压力仍未消失，所以管理层势必会采取更加隐蔽的真实盈余管理进行盈余操纵。根据“合谋

效应”理论，机构投资者还会促使投资公司采取联合定价、抢占市场份额、追求垄断利润等策略实现投

资价值的最大化，再加上我国现有的金融市场监督体系并不全面，这就给企业管理层实施真实盈余管理

创造了机会。于是我们提出假设 H1。 
H1：机构投资者持股比例增加会导致企业更多地使用真实盈余管理来达成盈利目标。 

2.2. 机构投资者持股比例、营商环境与企业真实盈余管理之间的关系 

营商环境对本课题来说是重要的外部制度环境，包括法律制度、市场制度、本地文化等多方面因素，

不仅会对企业的行为与发展产生重大影响，也会很大程度上影响机构投资者的投资行为与投资理念。周

泽将等人[13]的研究认为，营商环境的改善有利于营造相对公平的外部竞争环境、促进司法公正与金融环

境改善，这使得企业因更强的外部监管而不得不减少真实盈余管理，同时机构投资者也因为金融市场体

系的完善而不得不减少合谋动机，企业进行真实盈余管理的重要条件也就不复存在了。此外，崔艳娟等

人[14]认为，营商环境的优化还能促使企业提高内部治理水平，从增强内部治理的角度提高会计信息质

量，较少真实盈余管理。 
因此我们提出假设 H2。 
H2：营商环境越好，机构投资者持股对企业进行真实盈余管理的推动作用越小。 

3. 研究设计 

3.1. 样本选择 

本文使用 A 股上市公司 2011~2022 年十二年间的数据为样本对机构投资者持股比例与企业真实盈余

管理水平之间的关系进行了研究。为避免其他因素的影响，本文剔除了金融行业、ST、*ST 与数据存在

缺失的样本，并对相关变量进行了 1%的 Winsorize 缩尾，得到了 17090 个观测值。本文使用的数据均来

自国泰安数据库。本文运用的统计软件为 Stata17.0。 

3.2. 被解释变量 

真实盈余管理(REM)。本文使用改良后的琼斯模型计算公司的可操纵性应计利润、并采用异常生成

成本(PRODEM)、异常经营活动现金流(CFOEM)与异常费用(DISXEM)构造综合指标 REM 对真实盈余管

理活动进行度量。 

3.3. 核心解释变量 

机构投资者持股比例(INST)。本文参考陈晓珊等人(2019)的做法，机构投资者持股比例为基金、券商、

QFII、保险公司、社保基金、信托公司、财务公司的持股比例之和。 

3.4. 调节变量 

营商环境(BE)。本文参考白钰等人[15]的做法，利用《中国分省份市场化指数报告》中的经营环境指

数进行计量。 

3.5. 控制变量 

本文涉及的主要变量的具体定义详见表 1。本文在模型中还加入了可能对结果产生影响的 9 个控制

变量，包括资产规模(Size)、上市年限(Age)、资产负债率(Lev)等。 
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Table 1. Variable definitions 
表 1. 变量定义 

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义 

被解释变量 真实盈余管理 REM 参考 Roychowdhury 的方法生成综合指标 

解释变量 机构投资者持股比例 INST 基金、券商、QFII、保险公司、社保基金、信托公司、财务公

司等机构的持股比例之和 

调节变量 营商环境 BE 《中国分省份市场化指数报告》中的经营环境指数 

控制变量 

资产规模 Size 公司年末资产总额取自然对数 

上市年限 Age 公司上市年数取自然对数 

资产负债率 Lev 总负债/总资产 

托宾 Q 值 TobinQ (公司市值/总资产)加 1 取自然对数 

第一大股东持股比例 Top (第一大股东持股数量/公司股票数量)加 1 取自然对数 

两职合一 Dual 虚拟变量，总经理与董事长两职合一则取 1，否则取 0 

资产收益率 Roa 净利润/期末资产 

现金流 Cash 公司现金流量数取自然对数 

产权性质 State 虚拟变量，若公司为国有控股则取值 1，否则取值 0 

年度效应 Year 年份固定效应 

行业效应 Ind 行业固定效应 

3.6. 模型构建 

为验证机构投资者持股比例对企业真实盈余管理的影响，本文构建模型(1)： 

, 0 1 , 2 ,i t i t i tREM INST Controls Year Indα α α ε= + + + ∑ +∑ +                      (1) 

其中，i 为企业，t 为年份， ,i tREM 即为企业 i 在 t 年时的真实盈余管理水平， ,i tINST 即为企业 i 在 t 年时

的机构投资者持股比例， ,i tControls 即为企业 i 在 t 年时的控制变量具体数据， 0 1 2α α α、 、 为回归系数，

Year 代表年份固定效应，Ind 代表行业固定效应， ε 则为随机误差项。 
本文建立模型(2)以检验机构投资者持股比例对企业真实盈余管理的调节作用机制，模型如下： 

, 0 1 , 2 , 3 , , 4 ,   i t i t i t i t i t i tREM INST BE BE INST Controls Year Indβ β β β β ε= + + + × + + ∑ +∑ +         (2) 

其中， ,i tBE 为 i 企业 t 年时的营商环境数据， , ,i t i tBE INST× 为 i 企业 t 年时的营商环境与机构投资者持股

比例的交乘项，其余与模型(1)相同。 

4. 实证分析 

4.1. 描述性统计分析 

主要变量的描述性统计结果如表 2 所示。被解释变量 REM 的标准差为 0.054，均值为 0.055，二者都

较小，这说明我国大部分上市企业的真实盈余管理水平较为接近；解释变量 INST 最小值为 0，这说明我

国有的上市企业没有引入机构投资者，各个企业之间对待机构投资者的态度不同，自身对机构投资者的

吸引力也不同；其标准差为 1.029，这说明我国企业的机构投资者持股比例参差不齐、差距较大。其余控

制变量的统计分布与已有文献类似。 
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Table 2. Descriptive statistics of the main variables 
表 2. 主要变量描述性统计 

变量 样本量 均值 标准差 最小值 最大值 

REM 17,090 0.055 0.054 0.001 0.298 

INST 17,090 1.676 1.029 0 3.684 

Size 17,090 3.109 0.057 3.001 3.273 

Age 17,090 2.214 0.753 0.693 3.332 

Lev 17,090 0.439 0.202 0.008 0.998 

Cash 17,090 0.054 0.075 −0.161 0.289 

TobinQ 17,090 1.048 0.332 0.608 2.220 

Top 17,090 3.441 0.457 2.224 4.325 

Dual 17,090 0.263 0.440 0 1 

Roa 17,090 0.034 0.062 −0.249 0.193 

State 17,090 0.398 0.490 0 1 

 
为避免变量间的多重共线性问题，本文进行了多重共线性检验，结果如表 3 所示。基本排除了变量

间的多重共线性问题。 
 

Table 3. Multicollinearity test results 
表 3. 多重共线性检验结果 

变量 VIF 1/VIF 

Size 3.03 0.3306 

Lev 1.86 0.5373 

TobinQ 1.86 0.5380 

Roa 1.66 0.6038 

Age 1.63 0.6152 

State 1.59 0.6281 

INST 1.36 0.7364 

Cash 1.35 0.7419 

BE 1.24 0.8037 

Top 1.19 0.8421 

Dual 1.14 0.8742 

VIF 均值 1.63 - 

4.2. 基准回归结果分析 

机构投资者持股比例对企业真实盈余管理的影响结果如表 4 所示。Hausman 检验结果表明加入固定

效应的回归模型更为合理，因此本文仅列出了加入了固定效应与控制变量后的回归结果。表 4 的回归结

果在 1%的水平上显著，这表明机构投资者持股会产生合谋效应，导致企业真实盈余管理水平提高，即机构

投资者持股比例越高，企业就越倾向于使用真实盈余管理的方法实现盈余目标。本文假设 H1 得到了验证。 
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Table 4. Benchmark regression results: the impact of digital transformation on ESG performance 
表 4. 基准回归结果：企业数字化转型对 ESG 表现的影响 

变量 REM 
INST 0.0018*** 
_cons 2.8609 

Controls Yes 
Ind Yes 

Year Yes 
N 17090 

Adj. R2 0.0367 
Hausman 检验 159.07*** 

注：*、**、***分别表示在 10%、5%和 1%的水平下显著，()内为 t 值，Yes 表示变量已控制，No 表示变量未控制。

其余表格同理。 

4.3. 稳健性检验 

在入选样本不变的情况下，本文借鉴张良等人的做法，以机构投资者持有的股本/流通股股本替换原

有的机构投资者持股比例衡量标准，基准回归模型依然稳健。本文还使用替换时间样本的方法对回归模

型进行检验，回归结果依然稳健。 

5. 进一步分析 

5.1. 营商环境 

机构投资者、营商环境与真实盈余管理之间的关系如表 5 列(1)所示。机构投资者持股比例与营商环

境的交乘项(INST × BE)系数为−0.0069，且在 1%的水平上显著，这说明在营商环境越好的环境中，机构

投资者与投资企业进行合谋的机会与可能性就越小，企业自身由于内部治理水平的提高，其进行真实盈

余管理的机会就越少，即营商环境越好，机构投资者持股比例对企业进行真实盈余管理的推动作用越小。

由此，假设 H2 得到证明。 

5.2. 产权性质 

Table 5. Results of regulatory mechanism analysis 
表 5. 调节机制分析结果 

变量 
(1) (2) 

REM REM 
INST 0.0031*** (4.0904) 0.0264*** (3.6934) 
BE 0.0110 (1.3404)  

INST × BE −0.0069*** (−3.4731)  
State  0.0172 (7.3654) 

INST × State  −0.0035*** (−2.9758) 
控制变量 Yes 

Ind Yes 
Year Yes 

N 17,090 17,090 
Adj. R2 0.0285 0.0287 
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在我国的资本市场中，国有企业与非国有企业之间因其内在的治理机制与享有的资源禀赋不同，二

者之间的管理与监督环境也大有不同，而这种差异很可能对研究结果产生影响。为了研究企业的产权差

异性对研究结果的影响，本文构造了产权性质的虚拟变量 State，将国有企业计为 1，非国企计为 0，以此

进行进一步分析。结果如表 5 列(2)所示。结果显示，机构投资者持股比例与产权性质之间的交乘项(INST 
× State)系数为−0.0035，且在 1%的水平上显著，这说明企业的国有性质所带来的管理与监督环境可以有

效抑制机构投资者持股对企业进行真实盈余管理所产生的推动效应。 

6. 结论与启示 

以 2011~2022 年我国 A 股上市公司共 12 年的数据为样本构建固定效应模型进行研究后，本文发现：

1) 机构投资者持股会与企业产生“合谋效应”，导致真实盈余管理水平提高；2) 在营商环境改善的条件

下，机构投资者持股对真实盈余管理的推动效应会受到抑制；3) 根据产权性质的异质性分析，相对于个

人企业，在国有企业环境下，机构投资者对企业真实盈余管理的推动效应被显著抑制了。最后，在一系

列稳健性检验后，我们的结论依然成立。 
根据以上研究结论，我们得到以下启示：1) 企业要加强自身内部管理，主动提高会计信息质量，从

内部治理角度减少“合谋效应”的可能性；2) 机构投资者应更加着重于长远投资，不能只着眼于眼下的

利益而对投资企业竭泽而渔，应从长期角度强化企业内部治理，更加注重自身外部监督者的身份，维护

市场公平，共同维护金融市场。3) 我国政府应该更加坚定地完善具有中国特色的社会主义市场经济体系，

不断改善企业的外部制度环境，用营商环境改善来促使企业自我创新、自我革新，减少机构投资者与企

业合谋的可能，从而提高会计信息质量，反哺金融市场。 
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