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探究在机构投资者持股并参与公司治理后，机构投资者的

监督力量是否能提高会计信息的透明度和盈余质量，是否具有

替代效应使中小投资者受益是本文研究的动机所在。本文的研

究思路路径图如下：在控制变量后，比较构投资者参股水平高

与水平低的会计信息披露透明度的组间差异性来衡量机构参股

的替代效应。

一、文献综述及假说发展

国际学者此方向的实证研究没有统一结论：John(2001) 发

现当股东和经理人利益趋于一致时，利益协同效应的存在导致

信息更具有含量。Warfield 等(1995)发现管理层持股比例同盈余

信息的价值正相关，同时发现机构所持股份增加减少了经理人

员操纵盈利数字的可能性。Easton 等(1991)研究发现盈余的信息

含量同管理层持股水平正相关。Eisenber 等(1998)发现盈余信息

中有用信息的含量同股东的持股比例正相关。Ball(2000)认为信

息及时性较高，其外部股东持股量增高并偏向积极参与公司治

理。Rajgopal 等(1999)也发现机构持股水平较高的公司的股票价

格往往包含更多的信息。Bushman 等(2000)则是发现美国上市公

司的股权集中度与盈余的及时性有显著的负向关系。Yeo 等

(2002)通过研究发现会计信息的价值与着管理层持股比例并非

是线性关系。国内文献方面实证研究成果可以说是比较少，崔

学刚(2004)选用企业自愿披露的数量作为企业透明度的代理变

量。彭倩等(2007)在衡量会计信息透明度时以收益激进度作为

信息透明度的代理变量。肖星等(2005)实证了我国的机构投资

者已经参与到公司治理中，起到了监督作用。结合以上文献的

讨论和中国背景，建立本文的假说：在其他条件相同的情况下，

机构投资者持股比例与会计信息透明度成正相关。

二、实证研究设计

1.变量及指标选取

(1) 会计信息透明度

在一般情况下，管理当局通常存在高估盈余的动机，具有延

缓确认损失而加快确认收入的倾向，而应计会计为管理当局通

过应计项目调节盈余提供了空间。因此本文拟选择盈余激进度

作为衡量会计信息透明度指标。

(2) 盈余激进度与控制变量的衡量

本文采用横截面 Jones 模型估算操纵性应计项目来计量盈余

管理程度，估计出非操控性应计项目，并从其实际总应计数中

扣除，其差额即为 DA，横截面 Jones 模型具体模型为:
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(2)估计而得。借鉴 Klein 等的研究成果，本文选取的控制变量：

公司规模 Size 取企业总资产的自然对数；公司的资产负债率 Lev

取期末负债总额 / 期末总资产；TA 取公司总应计的绝对值作为

控制变量；企业盈余管理迹象的哑变量 Nloss，如果企业的资产

报酬率处于 5%～7% 或 9%～11% 的区间，取值为 1，否则，取

值为 0；公司的经营活动现金净流量 Ocf。

2 . 实证模型

自变量为机构持股比例 %INST, 为了检验不同机构持股比例对

盈余激进度的约束作用时，我们设定如下模型：|DA|= α
0
+ β
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为回归系数,ε为

回归方程残差项。

三、实证数据来源与检验结果

1 . 数据来源

研究的样本数据来源于 WIND 数据库，其他部分数据均经

手工计算获得。选取了 2006 年 1462 家深、沪 A 股上市公司为

研究对象。剔除 2006 年被 ST、PT 和更名的公司和属于金融类、

房地产类上市公司。

2.描述性单变量统计分析

首先进行了单变量分析，看出机构持股水平高的上市公司

与机构持股水平低的上市公司，在可操控应计项目总额，前者

0.0539 显著低于后者 0.0602；在增加收益的可操控应计项目，

前者 0.054 显著低于后者 0.059；在减少收益的可操控应计项

目，前者 -0.044 显著高于后者 -0.063。结果说明机构持股水平

高的上市公司，在调高盈余的空间和调低盈余的空间上均小。说

明样本随着机构投资者投资持股比例的增加，能有效减少操纵

基于投资者保护的会计信息披露的实证研究
　　　　　 ——机构投资者参股效应分析视角
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[ 摘　要]  本文以投资者保护为研究目的，从机构投资者持股和上市公司会计信息披露关系的视角出发，提出并验证假

说在其他条件相同的情况下，机构投资者持股比例与会计信息透明度成正相关。本文研究得出机构投资者参股具有替代效

应能够显著提高上市公司会计信息的披露水平，从而保护中小投资者。
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一、从有效市场假说到行为金融学

Shleifer(2000)指出，EMH 的最基本的结论是建立在以下理论

假设之上的：1.理性投资者假设。2.随机交易者假设。3.有限套

利者假设。即使投资者非理性且行为趋同，非理性交易行为不能

相互抵消，套利者的理性行为仍可以把其对价格发生的影响冲

销。从上述理论可以看到，EMH 是建立在严格的假设之上的，其

实质就是在证券市场上不存在信息不对称，每个投资者都可以根

据理性地投资，那么市场上的价格是正确的，任何投资者都不能

获得经过风险调整的超常收益。在 20 世纪 70 年代，该假设不论

在理论上还是在实证中都取得了令人满意的结果。但随着时间的

推移，人们不仅对EMH的三个假设提出了质疑，同时在实证研究

中也发现了很多异象和有效市场假说之间存在的较大的差异。本

文将简要介绍行为金融学的两大理论基石，并重点探讨有限套利

理论的最新研究方向和成果。

二、行为金融的两大理论基石

在一个不存在摩擦的市场上，证券价格等于其基本价值，一

旦价格偏离了其基本价值，意味产生了一个有吸引力的投资机

会，Friedman(1953)和 Fama(1965)认为套利者会立即抓住这个机

会从而纠正价格的偏离。然而金融市场上长期存在着大量没有被

利用的套利机会，封闭式基金就是一个很明显的例子。为了解释

这种现象，行为金融学提出了“有限套利理论(Limited arbitrage)”

的概念，即套利者的套利行为受到限制，纠正这种价格偏差是需

要成本和承担风险，这成为行为金融学一大理论基石。同时为了

考察投资者的非理性行为在多大程度上偏离了理性人假定,人们是

怎样误用Bayes 法则或主观预期效用等问题？为此，经济学家借用

心理学家的研究成果来分析投资者如何形成信念、偏好，在实际

投资过程中如何做出决策，因此，基于认知和决策相关的心理学

研究的投资者心态与行为分析成为行为金融学的另一理论基石。

三、金融市场的套利限制

在现实的金融市场中，套利行为受到很多因素的制约，需要

对资产价格做出正确的估价，并且考虑市场制度和交易者本身等

等各方面的影响。这些限制主要表现在以下几点：

1.模型与基本风险的套利限制。一般来说，一只股票的基本

价值可以通过求和其未来现金流的贴现值得到。它是建立在两个

基础之上：其一，能够准确预测到未来的现金流；其二，合适的

贴现率。按照 EMH 的观点，证券的价格反映了所有的可得信息，

套利者对误定价的证券套利存在两种风险，一是他必须充分了解

并准确预测所套利证券的消息及变化，否则就会面临基本风险；

二是他必须有一个正确的模型对证券价格进行定价，否则就面临

模型风险。Shiller(1984)，Campbell(1988)都指出了基本面风险的

行为金融理论中有限套利分析

[摘　要] 有效市场假说（EMH）是现代金融理论的一个重要基

石，行为金融学是借鉴其他学科尤其是心理学的研究方法同经典

经济学和心理学相结合而形成的一门学科。文章从质疑EMH 开始，

在简要介绍行为金融两大理论基石的基础上，重点对有限套利理

论进行探讨，以进一步加深对这一理论的理解。

[关键词] 有限套利　行为金融学

利润的盈余管理行为，初步证明本文假说。

3.整体回归结果

为了进一步检验审计质量的差异对盈余激进度的影响，对

模型4 分别就不同机构持股水平进行了回归分析。结果表明控制

变量方面整体样本、机构持股水平高和低均显著拟合了因变量，

具体数据如下：公司规模 Size 回归系数分别为 -2.230，-1.935，

- 0 . 1 2 4 且显著为负; 公司的资产负债率 L e v 回归系数分别 - 1 .

680，-1.704，-1.038 且显著为负;总应计的绝对值 TA 回归系数

分别 0.105，0.857，0.807 且显著为正;企业盈余管理迹象的哑

变量 Nloss 回归系数分别 0.113，0.034，0.106 且显著为正；公

司的经营活动现金净流量 Ocf，回归系数分别 -0.054，-0.095，

-0.311 且显著为负。整体样本、机构持股水平高和水平低的 R

Square 值分别为 0.793，0.767 和 0.746，F 的 sig 值分别为 0.036,

0.000 和 0.005,说明本文设计的模型在显著水平下解释变量和因

变量之间相关且拟合效果比较理想。从整体样本回归看%INST系

数为负值，数值为 -0.532 且 sig 值为 0.006，说明机构持股与操

纵应计利润的盈余管理负相关，本文假说在整体样本模型下成

立，表明机构持股能够有效提高信息透明度，抑制管理当局盈余

管理操纵。在机构持股水平不同组的%INST回归结果，%INST系

数的符号不相同，机构持股水平低的 %INST 回归系数值为 0.531，

sig 值为 0.518，说明机构持股与操纵应计利润的盈余管理相关关

系没有通过检验，在机构持股水平较低时，机构投资者对信息的

透明度影响就不显著。机构持股水平高一组上市公司%INST的回

归系数值为 -1.173，sig 值为 0·005，表明机构持股能够有效提

高信息透明度。这样证明了机构投资者参股在信息透明度方面具

有监督性，证明本文假说成立。

四、研究小结

不完备合约理论也有相同暗示，保护投资者的利益在法律

不可能实现最优设计时，就有必要引入监管者。本文认为机构

投资者作为外部非关联利益集团，机构投资者与中小投资者在

利益与信息披露要求方面具有利益协同一致性，持股并参与公

司治理后，投资者持股多有动因监督企业管理者并影响企业行

为，是提高公司的信息透明度内生决定，可以监控管理当局操

纵盈余的动机与程度，在保护中小投资者方面，具有不完备法

律的替代效应，可作为不完备法律的有效替代监管制度来保护

投资者利益。
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