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机构共同持股与企业债务负担
杜 勇,何 盈 玉

(西南大学 经济管理学院,重庆400715)

摘 要:基于2007—2020年A股非金融类上市公司数据考察机构共同持股对企业债务负担的影

响,研究发现:机构共同持股能够缓解企业债务负担,且机构共同持股联结程度和机构共同持股比例越高,

越有利于缓解企业债务负担;同时机构共同持股能够发挥抑制企业债务负担对企业全要素生产率损害的

作用。从作用机制上看,一方面机构共同持股发挥协同效应使企业的商业信用增多;另一方面发挥监督治

理效应,降低企业与债权人的信息不对称程度和代理成本。在区分分析师关注度和会计师事务所规模后,

发现机构共同持股对企业债务负担的缓解作用在分析师少和小所审计的企业更显著。从机构共同持股视

角入手,研究这一新兴股权模式对公司治理及企业债务负担的影响,对促进资本市场健康发展和经济高质

量发展具有重要意义。
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一、引 言

党的二十大报告指出:“要坚持以推动高质量发展为主题,把实施扩大内需战略同深化供给

侧结构性改革有机结合起来,增强国内大循环内生动力和可靠性,提升国际循环质量和水平。”深
化供给侧结构性改革包括“三去一降一补”,其中“一降”指的是“降成本”,那么推进金融体制改

革、降低企业债务融资成本、缓解企业债务负担便显得尤为重要。基于此,对于企业债务负担的

研究具有重要的理论和现实意义。在企业债务负担的影响因素方面,已有的文献发现,利率化市

场改革[1]、减税激励政策的实施[2]、良好的内部控制质量[3]、外部监督效应[4-5]的提高都会降低企

业的债务负担。虽然已有文献也探讨了机构投资者对企业债务负担的影响[6],但研究视角忽视

了机构共同持股形成的联结效应对企业债务造成的影响。从理论上来讲,机构投资者共同持股

企业,说明该企业被参与同行业投资的两个及其以上的机构投资者所持有,一方面具有行业协同

效应,能够协调其投资组合内的企业资源;另一方面具有更强的监督质量效应,能够降低企业与

外部之间的信息不对称程度,降低企业的代理成本,这最终都将影响到企业的债务负担。

近年来,上市公司通过机构投资者持普通股权变得越来越相互关联。据统计,美国上市公司

与同行业企业拥有机构共同大股东(持股比例不低于5%)的比例从1980年的不足10%增加到
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2014年的60%左右[7]。我国A股自由流通市场机构投资者持股也在不断增加,2001年机构投

资者持股比例仅为2%,2021年已经高达42%,增加了二十倍。同时,资本市场上机构投资者在

同一行业拥有多家企业股权的现象也不断增多[7]。相较于单一机构投资者而言,机构共同持股

这一新型的所有权模式,使得共同机构投者能拥有比单一机构投资者更多的信息和更丰富的经

验。利用这些优势,共同机构投资者能够更好地发挥协同效应和监督治理效应,可以弥补企业在

资源和管理方面的不足,降低了信息不对称程度、抑制了管理层私利,降低企业的盈余管理程

度[8],提升企业的会计信息质量,有助于企业的外部融资[9],这势必会影响到企业的债务负担。

因此,非常有必要从共同机构所有权的视角探讨机构共同持股对企业债务负担的影响。

鉴于此,本文以2007—2020年A股上市公司为研究对象探讨机构共同持股对企业债务负担

的影响。研究发现:机构共同持股能够缓解企业债务负担,而且机构共同持股联结程度和机构共

同持股比例越高,对企业债务负担的缓解作用越强。经过 Heckman二阶段回归、倾向得分匹配

(PSM)、更换被解释变量、改变机构共同持股的界定门槛等稳健性检验之后,该结论依然成立。

机制分析结果表明,机构共同持股是通过发挥协同效应和监督治理效应进而降低企业债务负担。

异质性分析结果表明,机构共同持股对企业债务负担的影响在分析师关注较少和小所审计的企

业更显著。经济后果的分析发现,机构共同持股能够抑制企业债务负担对企业全要素生产率的

损害作用。

相比于已有文献,本文的研究贡献主要体现在以下三方面:

第一,从债务负担角度丰富了机构共同持股后果的文献,为机构投资者对企业债务负担的影

响提供了新的经验证据。已有研究将机构投资者作为单独个体探究其对企业债务负担的影响,

忽视了共同机构投资者在企业之间产生的联结效应。本文聚焦机构共同持股这一行为,证实了

机构共同持股利用协同效应和监督治理效应两条路径来缓解企业债务负担,丰富了机构共同持

股后果的文献,同时延伸了有关同行业企业之间相互作用对企业债务负担产生影响的相关研究。

第二,从机构共同持股视角丰富了企业债务负担影响因素的文献。目前有关企业债务负担

影响因素的研究文献更多从企业内部,特别是企业高管背景出发。较少有学者从企业外部监督

者的视角研究其对企业债务负担的影响,特别是机构共同持股对于企业债务负担的影响还是空

白。本文从是否存在机构共同持股、机构共同持股联结程度和持股比例三个维度探究了其对于

企业债务负担的影响,发现机构共同持股有利于企业债务负担的减轻。

第三,为政府推动深化供给侧结构性改革提供了新的经验借鉴。研究表明,机构共同持股这

一行为能够缓解企业债务负担,因此应当充分发挥共同机构投资者的优势,抓住“缓负担、降成

本”这一点,为深化供给侧结构性改革“三去一降一补”中的“一降”找到新的出发点,从而推动我

国经济高质量发展和现代化强国的建设。

二、文献综述与研究假设的提出

(一)文献综述

1.企业债务负担的影响因素研究

现有文献对企业债务负担的影响从宏观和微观两方面进行研究。宏观方面的文献极少,主

要从利率化市场改革、减税激励、金融发展水平进行研究。随着利率化市场改革[1]和减税激励政

策[2]的推进,企业的债务负担逐渐变小。并且企业所处地区的金融市场环境越好,债务融资成本

也越大[10]。微观方面对企业债务负担的影响主要从高管团队特征、内部控制等公司内部治理结

构和分析师预测、审计师监督等外部监督治理情况进行研究。公司内部治理结构方面,企业内部
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控制质量越高[3]、高管团队拥有学术经历[11]、具有劳模身份[12]等情况都会使得企业的债务融资

成本降低,债务负担下降。企业外部监督方面,审计师声誉越高[4]、分析师的预测质量越好[5]、机

构持股比例越高[6],企业的债务成本就越低。归纳总结,相比于本文,已有文献更多停留在单个

企业内部或外部因素对企业债务负担的影响研究,忽视了企业与企业之间因为被共同机构投资

者持股产生的关联效应对企业债务负担的影响。基于此,本文考虑到同行业多家企业被同一机

构投资者共同持股形成的社会网络对企业债务负担的影响。

2.机构共同持股的经济后果研究

机构投资者作为企业外部治理主体,可以监督企业治理和管理层的行为,是对企业内部治理

机制的补充。现有研究表明,共同机构投资者相较于单一机构投资者而言具有更大的信息资源

和管理经验优势[13],使得共同机构投资者具有更强的行业协同能力、监督治理能力和信息获取

能力[14]。首先,共同机构投资者具有行业协同能力,能够协调合作、提升产品市场份额和企业的

运营盈利能力[7],从而提升企业价值[15-16]。其次,共同机构投资者所具有的信息优势和监督治理

能力,降低了信息不对称程度,改善了上市公司盈余质量并提高了企业会计信息的可比性[8],缓

解了企业外部治理效率低下的问题[14],促进了企业创新[17]。已有的文献缺乏从企业债务负担视

角对机构共同持股的经济后果展开研究,更加没有关注到共同机构投资者与单一机构投资者对

企业债务负担的影响差异。鉴于此,本文结合机构共同持股具有的行业协同能力、监督治理能力

和信息获取能力等特征,从企业债务负担视角对机构共同持股的经济后果展开研究,以此弥补已

有机构共同持股后果的研究缺陷。

(二)理论分析与研究假设的提出

企业债务负担的高低影响着企业经营活动的各个方面,关乎着企业未来的生存与发展。若

企业的债务负担程度较高,将很有可能面临破产、倒闭的风险。企业债务负担的大小由企业的债

务融资成本衡量,若融资成本较高,债务负担则较重;反之,则较弱。随着资本市场的发展,吸引

了越来越多的机构投资者持有企业的股权,随之而来的是各大企业之间机构共同持股的现象。

机构投资者共同持股企业,说明该企业被参与同行业投资的两个及其以上的机构投资者所持有,

作为外部监督者,凭借其有效的行业协同和监督治理能力,一方面促进企业间的合作,增强了企

业之间的联系和信任,使得企业商业信用增多;另一方面降低了企业与债权人之间的信息不对称

和代理成本,使得债权人贷款的风险降低,从而降低了其对风险溢价进行补偿的诉求。基于此,

本文分析机构共同持股对企业债务负担的影响可能表现为以下两个视角:

1.行业协同效应

企业负债分为有息负债和无息负债,有息负债越多,企业的债务负担越重;相反,无息负债的

增加,有利于缓解企业的债务负担。已有研究表明,商业信用在我国是一种成本很低的融资方

式,其成本甚至低于企业内部现金融资[18]。Fisman提出替代性融资理论的观点,认为商业信用

是银行信贷重要的“替代品”[19]。共同机构投资者作为企业的股东,目的是要求其投资组合实现

最大化收益,同时,根据资源依赖理论,共同机构投资者作为机构投资者持股网络中的节点,可以

帮助企业与同行业其他企业建立联系[20],因此共同机构投资者有动机协调其投资组合内各企业

的资源,促进组合内各企业之间的战略联盟而提高企业间的合作水平[9],减少企业间的不利竞

争,使得企业间有更多互利共赢的交易[21],因此被共同机构投资者持有的企业,很有可能在企业

之间进行更多交易成本更低的商业信用交易,从而替代原本需要从银行进行借款的资金,这种低

交易成本的融资方式,有利于企业债务负担的降低。

2.监督治理效应
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当外部监督机制较弱时,企业与债权人之间的不对称程度越高,代理风险也越大,债务的代

理成本也越高。因此,根据资本资产定价模型,债权人为了避免这种代理成本,要求债务人更多

的风险补偿溢价而提高借款利率[22]。相比较于单一的机构投资者,共同机构投资者作为“网络”

节点上的外部监督者,更有能力去参与企业的监督和治理,即存在规模经济效应[23]。一方面,共
同机构投资者对于企业的监督成本更低[24]。由于同行业企业之间存在着一定的共性,共同机构

投资者便可以将在某一企业学习到的经验分享给其投资组合内的其他同行业公司,从而降低了

监督成本。因此当发现某一企业的债务负担较重时,共同机构投资者便能有针对性地关注投资

组合内的其他企业是否存在类似的不利于企业价值提升的行为,达到事半功倍的效果[25]。另一

方面,共同机构投资者在参与企业的监督治理活动中具有更强的识别能力。由于共同机构投资

者投资组合内大多都是同行业企业,在参与同行业其他企业的经营决策过程中,共同机构投资者

积累了许多有关此行业有效的管理知识、监督经验和行业专长[13]。相较于其他股东而言,共同

机构投资者具有更强的信息收集和处理能力[14]。因此,共同机构投资者对企业具有更强的监督

治理效应,能够缓解信息不对称程度,降低企业的代理成本,进而降低企业的债务负担。

基于上述分析,本文提出假设:在其他条件一定时,机构共同持股能够显著降低企业的债务

负担。

三、研究设计

(一)样本选择与数据来源

本文选取2007—2020年中国A股上市公司作为研究样本。按照以下原则进行筛选:1.剔

除银行、保险、基金等具有金融特征的上市公司样本;2.剔除存在数据缺失的样本。最终得到

22637个观测值。同时为了排除极端值的影响,本文对除机构共同持股、产权性质等虚拟变量以

外的连续变量进行前后1%的缩尾处理。本文数据来源于CSMAR数据库。
(二)变量定义

1.被解释变量。参考 Minnis[26]、魏志华等[10]和张伟华等[1]的方法,采用利息支出占总负债

的比重衡量企业债务负担(Cost)。同时采用净财务费用占总负债的比重指标进行稳健性检验。

其中,净财务费用=利息支出+汇兑损失+其他财务费用。

2.解释变量。参照杜勇等[8]、He和 Huang[7]和Chen等[9]的研究方法,从3个维度构造指

标反映上市公司机构共同持股:(1)机构共同持股(Cio1),该变量为虚拟变量,该变量为1时指当

年有共同机构投资者持股该上市公司,否则为0。共同机构投资指在同行业两家及其以上的公

司持有不少于5%的股权的机构投资者。(2)机构共同持股联结程度(Cio2),该变量是上市公司

拥有的共同机构投资者的数量加一取对数;(3)机构共同持股比例(Cio3),该变量是上市公司当

年所有共同机构投资者持股比例之和。

3.控制变量。参考已有文献,选取机构投资者持股(Institution)、公司规模(Size)、企业年

龄(Age)、资产负债率(Lev)、流动比率(Iqv)、企业性质(Soe)、现金流量占比(Cfo)、董事长和总

经理是否两职兼任(Dual)、董事会独立性(Independ)、利息保障倍数(Intcov)、发 展 能 力

(Growth)、盈利能力(Roa)等作为控制变量。此外,还控制了行业和年度固定效应。变量名称及

其定义见表1所示。
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表1 变量具体说明

变量类型 变量名称 符号 变量定义

被解释变量 企业债务负担程度 Cost 利息支出与总负债比值

解释变量

是否存在机构共同持股 Cio1 上市公司存在机构共同投资者取1,否则取0
机构共同持股联结程度 Cio2 共同机构投资者数量的年度均值加1取对数

机构共同持股比例 Cio3 所有共同机构投资者持股比例之和的年度均值

控制变量

机构持股比例 Institution 机构投资者持股数量占公司总股份比例

公司规模 Size 企业年末总资产的自然对数

企业年龄 Age 公司上市年数加1取对数

资产负债率 Lev 企业年末总负债和总资产的比值

流动比率 Iqv 企业年末流动负债和流动资产的比值

企业性质 Soe 国有企业取值为1,否则为0
现金流量占比 Cfo 经营活动产生的现金流净额和总资产的比值

两职合一 Dual 董事长与总经理为同一人取值为1,否则为0
董事会独立性 Independ 独立董事占所有董事比例

利息保障倍数 Intcov 息税前利润与利息费用的比值

发展能力 Growth (当年主营业务收入-上年主营业务收入)/上年主营业务收入

盈利能力 Roa 企业当年净利润与年末总资产的比值

行业固定效应 Industry 行业虚拟变量

年度固定效应 Year 年份虚拟变量

  (三)模型设定

为了检验机构共同持股与企业债务负担的关系,根据研究假设,本文构建了如下回归模型

(1):

Costit=α0+α1Cioit+α2Controlsit+∑jIndj +∑tYeart+εit (1)

其中,Costit为被解释变量,表示i企业在t年的债务负担程度,该值越大,则上市公司的债务

负担越严重;Cioit为主要解释变量,包括Cio1、Cio2和Cio3三个指标,表示企业在t年的机构共

同持股情况。如果机构共同持股Cioit的回归系数α1 显著为负,表明机构共同持股可以缓解上市

公司债务负担,则假设成立。Controls为控制变量,Indj、Yeart 分别为行业、年度固定效应,εit为

残差。

四、实证结果与分析

(一)描述性统计

表2是变量的描述性统计。如表2所示,因变量即企业的债务负担衡量指标均值为0.0258,

这个结果与倪娟等的结果基本一致[20],说明本文数据可靠,最大值为0.0650,但是最小值则只有

0.0008,说明不同企业的债务负担程度有较大的差别。从自变量即企业是否存在机构共同持股、

机构共同持股联结程度和持股比例来看,是否存在机构共同持股(Cio1)的均值为14.60%,说明

有14.60%的企业存在被机构投资者共同持股的情况;机构共同持股比例(Cio3)均值为3.42%,

说明从我国整体资本市场来看,共同机构投资者占比较少,但其最大值达到54.00%,说明我国已

有少许共同机构投资者能够对企业达到控制水平。同时,机构共同持股的三个衡量指标(Cio1、

Cio2、Cio3)的标准差都较大,说明我国资本市场中不同企业之间机构共同持股具有较大的差异。
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表2 描述性统计

变量 样本数 平均值 标准差 最小值 最大值

Cost 22637 0.0258 0.0142 0.0008 0.0650
Cio1 22637 0.1460 0.3531 0.0000 1.0000
Cio2 22637 0.0889 0.2255 0.0000 0.9163
Cio3 22637 0.0342 0.1038 0.0000 0.5400

Institution 22637 37.1636 24.4012 0.0463 88.2859
Intcov 22637 17.0484 50.2479 -33.6802 388.9275
Cfo 22637 0.0406 0.0699 -0.1793 0.2331
Iqv 22637 1.4555 0.9342 0.2018 5.7376
Lev 22637 0.5010 0.1830 0.1207 0.9268
Roa 22637 0.0247 0.0656 -0.3289 0.1674

Growth 22637 0.1832 0.4654 -0.5979 3.0300
Size 22637 22.3405 1.2952 19.8947 26.3017
Age 22637 2.2499 0.7411 0.0000 3.2958
Soe 22637 0.4233 0.4941 0.0000 1.0000

Independ 22637 0.3738 0.0535 0.3077 0.5714
Dual 22637 0.2354 0.4243 0.0000 1.0000

  (二)基准回归结果

表3报告了机构共同持股和企业债务负担的基准回归结果。表中第(1)~(3)列为未加入控

制变量的回归结果,结果显示机构共同持股的估计系数均在1%的水平上显著为负。第(4)~
(6)列为加入控制变量后的回归结果,结果显示机构共同持股Cio1、Cio2、Cio3的估计系数相较

于未加入控制变量前的绝对值有所减小,分别约为-0.0009、-0.0014和-0.0042,但均在1%
的水平上显著为负。说明机构共同持股有助于降低企业债务成本,缓解企业债务负担,从而证明

了本文提出的研究假说。
表3 基准回归结果

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

变量 Cost Cost Cost Cost Cost Cost
Cio1 -0.0012*** -0.0009***

(-4.83) (-3.68)
Cio2 -0.0019*** -0.0014***

(-4.87) (-3.73)
Cio3 -0.0058*** -0.0042***

(-7.30) (-5.48)
_Cons 0.0368*** 0.0368*** 0.0367*** 0.0310*** 0.0309*** 0.0305***

(46.25) (46.20) (46.15) (16.54) (16.51) (16.28)
Controls No No No Yes Yes Yes
YearFe Yes Yes Yes Yes Yes Yes

IndustryFe Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N 22637 22637 22637 22637 22637 22637

r2_a 0.1375 0.1375 0.1383 0.2531 0.2531 0.2535

  注:*** 、** 、*分别表示1%、5%和10%的显著水平;括号内为t值,下同

(三)内生性检验

本文主要围绕遗漏变量、选择偏误和互为因果等问题,从以下几个方面进行内生性检验。

1.倾向得分匹配法。本文可能存在样本选择偏误的问题,即机构投资者所具有的选股偏好

会使其更倾向于选择具有同一种特征类型的上市公司。因此,同行业上市公司存在的某些共同

特征可能是导致其机构共同所有权联结程度较高的一个重要因素。为克服样本选择偏误的问

题,将存在机构共同持股的上市公司作为处理组,否则为对照组,以前文所述的机构投资者持股、
公司规模、企业年龄、资产负债率、流动比率、企业性质、现金流量占比、董事长和总经理是否两职

兼任、董事会独立性、利息保障倍数、发展能力、盈利能力等控制变量和行业、年度虚拟变量作为
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匹配变量。然后,使用一对一最近邻匹配为处理组寻找特征相似的对照组检验。表4的检验结

果显示,企业债务负担(Cost)的平均处理效应(ATT)为-0.0010,在5%水平上显著。这表明拥

有机构共同投资者的上市公司,相较于与其特征相似的其他上市公司,其债务负担程度平均要低

0.0010。在此基础上,将处理组和匹配上的对照组样本进行回归检验,表4第(1)-(3)列结果表

明,机构共同持股Cio1、Cio2和Cio3的系数均在1%水平上显著为负,该结果与基准回归结论保

持一致。

2.Heckman两阶段模型。为进一步缓解选择偏误的问题,本文参照潘越等[13]和杜勇等[8]的

研究,使用Heckman两阶段模型进行检验。第一阶段,构建Probit回归模型,计算出逆米尔斯比

率(IMR),用以检验上一期的上市公司特征变量是否会影响其拥有共同机构所有权(Cio1);第
二阶段,将IMR作为控制变量加入模型(1),以检验可能存在的选择性偏差对研究结论的影响。
具体Probit模型如下:

Cio1it=β0+β1LagControlsit+μit (2)
其中,Cio1it表示某上市公司在某年是否被机构共同持股。LagControlsit为上市公司特征变

量的集合,具体为:机构投资者持股滞后项(Laginstitution)、公司规模滞后项(Lagsize)、企业年

龄滞后项(Lagage)、资产负债率滞后项(Laglev)、流动比率滞后项(Lagiqv)、企业性质滞后项

(Lagsoe)、现金流量占比滞后项(Lagcfo)、董事长和总经理是否两职兼任滞后项(Lagdual)、董
事会独立性滞后项(Lagindepend)、利息保障倍数滞后项(Lagintcov)、发展能力滞后项(Lag-
growth)、盈利能力滞后项(Lagroa)。将上市公司特征变量滞后的原因在于,机构投资者在投资

上市公司时只能根据上期已披露的信息来获得上市公司的财务、治理和审计等有关情况。
表4第(4)~(6)列结果显示,IMR 的系数在1%水平上显著为负,表明的确存在机构共同持

股的分布偏差。因此,有必要检验样本自选择对基准回归结果造成的影响。在加入IMR 后,机
构共同持股Cio1、Cio2和Cio3的回归系数分别为-0.0010、-0.0015和-0.0041,且在1%水

平上显著,该结论与基准回归结果基本保持一致。Heckman二阶段回归结果表明,在控制选择

偏差以在一定程度上消除内生性后,本文结论依然成立。
表4 倾向得分匹配法、Heckman二阶段法

倾向得分匹配法

(1) (2) (3)
Heckman二阶段法

(4) (5) (6)
变量 Cost Cost Cost Cost Cost Cost
Cio1 -0.0011*** -0.0010***

(-3.38) (-3.75)
Cio2 -0.0017*** -0.0015***

(-3.42) (-3.71)
Cio3 -0.0051*** -0.0041***

(-4.93) (-4.96)
IMR -0.0025*** -0.0025*** -0.0025***

(-2.86) (-2.87) (-2.90)
_Cons 0.0324*** 0.0321*** 0.0310*** 0.0387*** 0.0387*** 0.0384***

(7.73) (7.65) (7.39) (11.99) (11.99) (11.92)
Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes
YearFe Yes Yes Yes Yes Yes Yes

IndustryFe Yes Yes Yes Yes Yes Yes
ATT Difference:-0.0010**;T=-2.43
N 5149 5149 5149 17653 17653 17653

r2_a 0.2586 0.2586 0.2601 0.2327 0.2326 0.2330

  3.工具变量法。参考杜勇和马文龙的做法[27],进一步检验因果倒置等内生性问题,采用滞

后一期的解释变量作为工具变量进行检验。表5第(1)~(3)列结果显示Cio1、Cio2、Cio3的系

数分别为-0.0009、-0.0011和-0.0036,并且分别在1%、5%和1%的统计水平上显著,结果
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表明在消除因果倒置产生的内生性问题后,本文结论依然成立。

4.滞后变量。本文采用t+1期企业债务负担程度(Costt+1)替换Cost代入模型(1)进行检验,表

5第(4)~(6)列结果显示,Cio1、Cio2和Cio3的系数分别为-0.0008、-0.0012和-0.0038,并且均在

1%的统计水平上显著,说明在消除因果倒置产生的内生性问题后,本文的结论依然成立。
表5 工具变量法、滞后变量

工具变量法

(1) (2) (3)
滞后变量

(4) (5) (6)
变量 Cost Cost Cost Costt+1 Costt+1 Costt+1

Cio1 -0.0009*** -0.0008***
(-2.78) (-2.89)

Cio2 -0.0011** -0.0012***
(-2.49) (-2.77)

Cio3 -0.0036*** -0.0038***
(-3.95) (-4.35)

_Cons 0.0249*** 0.0249*** 0.0246*** 0.0425*** 0.0425*** 0.0421***
(11.56) (11.59) (11.46) (19.76) (19.73) (19.56)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes
YearFe Yes Yes Yes Yes Yes Yes

IndustryFe Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N 17653 17653 17653 17653 17653 17653

r2_a 0.2120 0.2120 0.2123

  (四)稳健性检验

1.替换被解释变量。本文采用净财务费用占总负债的比重指标(Cost2)进行稳健性检验,替
换Cost代入基准回归模型。考虑到数据的可获得性,其中净财务费用为利息支出加上汇兑损失

和其他财务费用之和。表6结果表明,是否存在机构共同持股(Cio1)、机构共同持股联结程度

(Cio2)和持股比例(Cio3)的估计系数在存在控制变量和不存在控制变量时均在1%水平上显著

为负,这表明机构共同持股显著缓解了上市公司债务负担,说明在更换被解释变量的测量方法

后,本文结论依然成立。
表6 替换被解释变量检验

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

变量 Cost2 Cost2 Cost2 Cost2 Cost2 Cost2
Cio1 -0.0022*** -0.0011***

(-7.98) (-4.33)
Cio2 -0.0036*** -0.0019***

(-8.60) (-4.75)
Cio3 -0.0092*** -0.0052***

(-10.88) (-6.30)
_Cons 0.0403*** 0.0425*** 0.0402*** 0.0424*** 0.0401*** 0.0420***

(46.54) (20.52) (46.43) (20.46) (46.38) (20.23)
Controls No Yes No Yes No Yes
YearFe Yes Yes Yes Yes Yes Yes

IndustryFe Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N 22637 22637 22637 22637 22637 22637

r2_a 0.1109 0.2117 0.1111 0.2118 0.1122 0.2122

  2.改变机构共同持股界定门槛。在基准回归中,本文对机构共同持股的界定是在同行业两

家及以上上市公司中均持有不低于5%的股份。参考潘越等[13]和杜勇等的研究[8],本文将持股

的门槛分别降低至3%和提高至10%,重新计算得到机构共同持股联结程度(Cio2_3%、Cio2_10%)
和持股比例(Cio3_3%、Cio3_10%)的指标。表7结果显示,无论是将持股门槛降低至3%还是提

高至10%,机构持股联结程度和持股比例的系数均显著为负,说明改变机构共同持股界定门槛

后,本文结论依然成立。
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表7 改变共同持股门槛界定检验

改变持股比例为3%
(1) (2)

改变持股比例为10%
(3) (4)

变量 Cost Cost Cost Cost
Cio2_3% -0.0005*

(-1.67)
Cio3_3% -0.0036***

(-4.43)
Cio2_10% -0.0015***

(-3.33)
Cio3_10% -0.0040***

(-4.58)
_Cons 0.0312*** 0.0308*** 0.0311*** 0.0309***

(16.65) (16.47) (16.65) (16.52)
Controls Yes Yes Yes Yes
YearFe Yes Yes Yes Yes

IndustryFe Yes Yes Yes Yes
N 22637 22637 22637 22637

r2_a 0.2528 0.2532 0.2530 0.2533

  3.子样本回归。考虑到2008年金融危机对企业的影响,本文缩小样区间,剔除2007—2009
年的样本数据后再次进行检验。表8第(1)~(3)列结果表明,Cio1、Cio2和Cio3的回归系数均

在1%水平上显著为负,表明消除金融危机带来的影响后,本文的结论依然成立。

4.增加控制变量。为控制遗漏变量问题,本文在模型中加入机构大股东(Dinstitution)作为

控制变量,如果机构共同持股比例超过10%,则取值为1,否则为0。表8第(4)~(6)列检验结果显

示,Cio1、Cio2和Cio3的回归系数均在1%的水平上显著为负,进一步说明了本文的结论依然成立。
表8 子样本回归、新增控制变量

子样本回归

(1) (2) (3)
新增控制变量

(4) (5) (6)
变量 Cost Cost Cost Cost Cost Cost
Cio1 -0.0010*** -0.0009***

(-3.95) (-3.71)
Cio2 -0.0015*** -0.0014***

(-4.03) (-3.74)
Cio3 -0.0048*** -0.0042***

(-6.10) (-5.40)
Dinstitution 0.0007* 0.0007* 0.0006*

(1.93) (1.89) (1.68)
_Cons 0.0260*** 0.0260*** 0.0255*** 0.0302*** 0.0301*** 0.0298***

(13.17) (13.15) (12.91) (15.77) (15.75) (15.59)
Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes
YearFe Yes Yes Yes Yes Yes Yes

IndustryFe Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N 20285 20285 20285 22637 22637 22637

r2_a 0.2456 0.2456 0.2462 0.2532 0.2532 0.2536

五、进一步分析

(一)作用机制检验

为验证机构共同持股对企业债务负担影响的作用中介,参照温忠麟等[28]构建如下中介模型:

Costit=γ0+γ1Cioit+γ2Controlsit+∑jIndj +∑tYeart+εit (3)

Tcit/Acit=δ0+δ1Cioit+δ2Controlsit+∑jIndj +∑tYeart+εit (4)
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Costit=ω0+ω1Cioit+ω2Tcit/Acit+ω3Controlsit+∑jIndj +∑tYeart+εit (5)

其中,Tc代表企业的商业信用,本文参考陆正飞和杨德明的做法[29],采用应付账款、应付票

据和预收账款之和占资产总额的比重衡量企业的商业信用;Ac代表企业的第二类代理成本,本

文参考姜国华和岳衡的做法[30],采用其他应收款与总资产的比值衡量企业的第二类代理成本,

该值越大表明第二类代理问题越严重。检验结果分别如表9和表10所示。
表9 协同效应检验结果

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9)

变量 Cost Tc Cost Cost Tc Cost Cost Tc Cost
Cio1 -0.0009*** 0.0055*** -0.0006***

(-3.68) (3.26) (-2.70)

Cio2 -0.0014*** 0.0078*** -0.0010***

(-3.73) (2.98) (-2.87)

Cio3 -0.0042*** 0.0271*** -0.0028***

(-5.48) (4.70) (-3.98)

Tc -0.0534*** -0.0534*** -0.0533***

(-47.56) (-47.57) (-47.51)
_Cons 0.0310*** 0.0720*** 0.0348*** 0.0309*** 0.0720*** 0.0348*** 0.0305*** 0.0750*** 0.0345***

(16.54) (5.92) (19.38) (16.51) (5.91) (19.35) (16.28) (6.14) (19.19)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
YearFe Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

IndustryFe Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N 22637 22637 22637 22637 22637 22637 22637 22637 22637

r2_a 0.2531 0.3682 0.3423 0.2531 0.3682 0.3423 0.2535 0.3686 0.3425
Z统计量 3.415 3.071 4.929

  表9第(2)(5)(8)列检验结果显示,机构共同持股回归系数在1%水平上显著为正,表明机构

共同持股提高了企业的商业信用。第(3)(6)(9)列检验结果显示,机构共同持股回归系数显著为

负,商业信用回归系数在1%水平上显著为负,表明机构共同持股通过降低商业信用进而降低企

业债务负担,为部分中介效应。Sobel检验结果显示,Z值统计量分别为3.415、3.071、4.929,在

1%的水平上显著,表明中介效应成立。这一结果说明,机构共同持股能够发挥协同效应,协调企

业间资源合作,提高企业商业信用,进而降低企业债务负担。
表10 监督治理效应检验结果

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9)

变量 Cost Ac Cost Cost Ac Cost Cost Ac Cost
Cio1 -0.0009***-0.0018***-0.0009***

(-3.67) (-3.96) (-3.62)
Cio2 -0.0014***-0.0028***-0.0014***

(-3.72) (-3.87) (-3.67)
Cio3 -0.0042***-0.0072***-0.0042***

(-5.47) (-5.23) (-5.41)
Ac 0.0062* 0.0062* 0.0060

(1.67) (1.67) (1.63)
_Cons 0.0310*** 0.0433*** 0.0307*** 0.0309*** 0.0432*** 0.0306*** 0.0305*** 0.0427*** 0.0302***

(16.53) (9.40) (16.39) (16.49) (9.38) (16.36) (16.27) (9.24) (16.14)
Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
YearFe Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

IndustryFe Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N 22630 22630 22630 22630 22630 22630 22630 22630 22630

r2_a 0.2532 0.1320 0.2533 0.2532 0.1319 0.2533 0.2536 0.1321 0.2537
Z统计量 1.73 1.72 1.75
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  表10第(2)(5)(8)列检验结果显示,机构共同持股回归系数在1%水平上显著为负,表明机

构共同持股降低了企业的第二类代理成本。第(3)(6)(9)列检验结果显示,机构共同持股回归系

数显著为负,第二类代理成本回归系数为正,表明机构共同持股通过降低企业第二类代理成本进

而降低企业债务负担,为部分中介效应。Sobel检验结果显示,Z值统计量分别为1.73、1.72、

1.75,均显著,表明中介效应成立。这一结果说明,机构共同持股能够发挥监督治理效应,缓解企

业信息不对称程度、降低代理成本,进而降低企业债务负担。

  (二)异质性检验

1.分析师关注度。分析师是链接上市公司和投资者的信息中介,其发布的研究报告将最终

影响投资者的决策行为,当企业分析师跟踪人数较多时表明企业受到更多的关注,其挖掘出来的

非基本面信息将有效减少市场信息的非对称性[31]。因此,基于分析师已有缓解信息不对称的作

用原理,本文认为当企业的分析师关注度更低时,机构共同持股缓解企业债务负担的效果应该更

显著。为了验证这一假设,本文参考姜付秀等的做法[32],根据企业每年的分析师跟踪人数将样

本分为两组:分析师跟踪少的组包含分析师跟踪数量低于按照行业和年度分组划分样本中位数

的企业;分析师跟踪多的组包含分析师跟踪数量高于按照行业和年度分组划分样本中位数的企

业。检验结果如表11所示,Cio1、Cio2在分析师跟踪人数较多的组中回归系数均为负且不显

著,而在分析师跟踪人数较少的组中回归系数均为负且在1%水平上显著,并且通过了组间差异

检验,估计系数分别为0.0121和0.0009,具有显著差异。Cio3在分析师跟踪人数较多的组中回

归系数为负且在10%水平上显著,而在分析师跟踪人数较少的组中回归系数为负且在1%水平

上显著,通过组间差异检验,估计系数为0.0006,具有显著差异。因此可以得出结论,机构共同

持股对企业债务负担的缓解作用在分析师关注度较低的企业更加显著。
表11 分析师跟踪人数异质性分析

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

分析师跟踪人数 多 少 多 少 多 少

变量 Cost Cost Cost Cost Cost Cost

Cio1 -0.0003 -0.0015***

(-0.95) (-4.13)

Cio2 -0.0002 -0.0027***

(-0.43) (-4.56)

Cio3 -0.0019* -0.0072***

(-1.81) (-5.46)

_Cons 0.0420*** 0.0057* 0.0421*** 0.0055* 0.0418*** 0.0050
(15.85) (1.84) (15.88) (1.79) (15.72) (1.60)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes

YearFe Yes Yes Yes Yes Yes Yes

IndustryFe Yes Yes Yes Yes Yes Yes

N 10851 11786 10851 11786 10851 11786

r2_a 0.2967 0.2250 0.2966 0.2253 0.2968 0.2259
SUEST检验 Prob>Chi2=0.0121 Prob>Chi2=0.0009 Prob>Chi2=0.0006

  2.会计师事务所规模。审计师作为企业外部重要的监督者之一,提供的审计质量在一定程

度上取决于其所处的会计师事务所规模大小,已有研究表明,会计师事务所的规模越大,审计质

量越好[33-34]。因此,基于会计师事务所固有的监督效应,本文认为当会计师事务所规模更小时,

机构共同持股缓解企业债务负担的效果更显著。为了验证这一假设,本文参考周楷唐等的研
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究[11],将会计师事务所分所“大所”和“小所”,其中“大所”指的是国内前10大会计事务所和国际

4大会计事务所;否则为“小所”。检验结果如表12所示,第(1)、(3)和(5)列报告了大所审计的组

的样本回归结果,第(2)、(4)和(6)列则报告了小所审计的组的样本回归结果。Cio1、Cio2在大

所审计的组中回归系数均为负且不显著,而在小所审计的组中回归系数均为负且在1%水平上

显著,并且通过了组间差异检验,估计系数分别为0.0082和0.0225,具有显著差异。Cio3在大

所审计的组中回归系数为负且在5%水平上显著,而在小所审计的组中回归系数为负且在1%水

平上显著,并且通过了组间差异检验,估计系数为0.0272具有显著差异。因此可以得出结论,机

构共同持股对企业债务负担的缓解作用在被规模更小的会计师事务所审计的企业更显著。
表12 会计师事务所规模异质性分析

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

会计师事务所 大所 小所 大所 小所 大所 小所

变量 Cost Cost Cost Cost Cost Cost

Cio1 -0.0001 -0.0014***

(-0.39) (-4.03)

Cio2 -0.0004 -0.0021***

(-0.81) (-3.79)

Cio3 -0.0024** -0.0058***

(-2.21) (-4.37)

_Cons 0.0378*** 0.0232*** 0.0377*** 0.0232*** 0.0374*** 0.0228***

(13.28) (8.53) (13.24) (8.50) (13.09) (8.38)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes

YearFe Yes Yes Yes Yes Yes Yes

IndustryFe Yes Yes Yes Yes Yes Yes

N 9864 12773 9864 12773 9864 12773

r2_a 0.2614 0.2495 0.2614 0.2494 0.2617 0.2497
SUEST检验 Prob>chi2=0.0082 Prob>chi2=0.0225 Prob>chi2=0.0272

  (三)经济后果检验

当企业债务负担较重时,其面临的财务风险和破产成本变大。一方面管理层为了个人职位

安全等因素的考虑,会着重进行短期内能够提高其声誉的生产经营活动,而减少对企业生产率提

升有利的长期创新型投入;另一方面随着企业债务负担的加重,企业迫于偿本付息的压力可能会

削减员工培训等方面的人力资本投入,进而影响企业劳动使用效率[35]。基于此,本文考察了机

构共同持股企业的债务负担对企业全要素生产率的影响,参考邢菲等的研究[36],构建如下实证

模型(6):

Lntfpit=φ0+φ1Cioit+φ2Costit+φ3Cioit×Costit+φ4Controlsit

+∑jYearj +∑iIndi+εit (6)

其中,Lntfpit为企业i在t年的全要素生产率,检验结果如表13所示。第(1)列和第(2)列

显示Cio1和Cio2的系数在1%水平上显著为正,Cost的系数在1%水平上显著为负,Cio1×

Cost和Cio2×Cost的系数在1%水平上显著为负。说明存在机构共同持股的企业中,企业当期

债务负担越重,对企业全要素生产率的损害越大,而机构共同持股能够发挥抑制企业债务负担对

企业全要素生产率的损害作用。
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表13 经济后果检验

(1) (2)

变量 Lntfp Lntfp
Cio1 0.0714***

(3.03)

Cio1×Cost -2.7481***

(-3.26)

Cio2 0.1211***

(3.30)

Cio2×Cost -5.3113***

(-3.98)

Cost -6.0380*** -5.9896***

(-15.29) (-15.28)
_cons -6.2060*** -6.2176***

(-68.11) (-68.15)

Controls Yes Yes
Yearfe Yes Yes

Industryfe Yes Yes
N 20919 20919

r2_a 0.7410 0.7411

  六、研究结论与启示

本文基于机构共同持股这一新型的所有权模式,采用2007-2020年中国A股非金融类上市

公司数据,研究了机构共同持股对企业债务负担的影响效应和作用机理。研究发现,机构共同持

股对企业债务负担有显著的抑制效应,并且机构共同持股联结程度和持股比例越高,抑制效应越

明显;在进行了 Heckman二阶段回归、倾向得分匹配(PSM)等一系列稳健性检验后,上述结论仍

然成立。在影响机制研究方面,机构共同持股通过发挥协同效应和监督治理效应两条路径缓解

企业债务负担。在异质性分析研究方面,机构共同持股对企业债务负担的缓解作用在分析师关

注少和小所审计的企业更加显著。在经济后果研究方面,机构共同持股能够抑制企业债务负担

对企业全要素生产率的损害。

根据上述结论,本文提出如下建议:

第一,从政府监管部门视角来看,应当完善系列政策并积极引导机构共同投资者参与资本市

场。一方面,要扩大机构共同持股这一新兴所有权模式在资本市场中的深度和广度,保障机构共

同持股的持续性发展,使得机构投资者具有良好的投资环境,进而逐步提高机构共同持股水平。

另一方面,也要加强监督并规范市场,充分发挥共同机构投资者的优势,增强共同机构投资者在

激发企业的活力、缓解企业债务负担进而在深化供给侧结构性改革、推动国家经济高质量发展中

发挥的重要作用。

第二,从企业自身视角来看,要充分认识到机构共同持股对企业债务负担的缓解带来的积极

作用,可以主动引入共同机构投资者参与公司治理或提升机构共同持股的比例,充分利用共同机

构投资者的信息资源和经验优势,完善公司治理、改善盈余质量、降低信息不对称,提高债权人对

企业的信任度,进而降低企业的债务负担,规避企业的破产风险。

第三,从投资者视角来看,应当借助共同机构投资者获取真实可靠的债务信息。债务信息是

投资者选择企业的必要信息,然而信息不对称将导致投资者难以获取真实、有用的债务信息。特
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别是近年来,受到新冠疫情的全球大冲击,上市公司之间的竞争愈演愈烈,投资者想要获取高质

量的债务信息变得十分困难。本文验证了机构共同持股对企业债务负担的缓解效应,因此,投资

者应当充分利用机构共同持股这一信号引导,在选择投资机会、进行投资决策时,关注上市公司

是否存在被同一机构共同持股的情形,以此识别企业的债务风险,降低自身的投资风险。
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InstitutionalJointOwnershipandCorporateDebtBurden

DUYong,HEYingyu
(CollegeofEconomicsandManagement,SouthwestUniversity,Chongqing400715,China)

Abstract:BasedonthedataofA-sharenon-financiallistedcompaniesfrom2007to2020,thispaperexplorestheimpact
ofinstitutionaljointownershiponcorporatedebtburden.Thestudyfindsthatinstitutionaljointownershipcanalleviate
thedebtburdenofenterprises,andthehigherthedegreeofconnectionandproportionofinstitutionaljointownership,
themoreconducivetoalleviatethedebtburdenofenterprises.Atthesametime,institutionaljointownershipcanplay
aroleinrestrainingthedamageofcorporatedebtburdentototalfactorproductivity.Fromtheperspectiveofmecha-
nism,ontheonehand,institutionaljointownershipplaysasynergisticeffect,whichincreasesthecommercialcreditof
enterprises.Ontheotherhand,institutionaljointownershipcanreduceagencycostsandthedegreeofinformationa-
symmetrybetweenenterprisesandcreditorsbyplayingastrongersupervisoryandgovernanceeffect.Afterdistinguis-
hingtheattentionofanalystsandthesizeofaccountingfirm,thispaperfindsthatthemitigationeffectofinstitutional
jointownershiponthedebtburdenofenterprisesismoresignificantinenterpriseswithfewanalystsandsmallaccount-
ingfirm.Fromtheperspectiveofinstitutionaljointownership,thispaperstudiestheimpactofthisemergingequity
modeloncorporategovernanceandcorporatedebtburden,whichisofgreatsignificancetopromotethehealthydevel-
opmentofthecapitalmarketandthehigh-qualitydevelopmentoftheeconomy.
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