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　 　 内容提要：金融资产的收敛速度反映了企业金融资产动态配置的效果，机构投资者团

体作为企业金融决策的重要参与者，对金融资产收敛速度发挥何种作用尚未明确。 本文

选取 ２００７—２０２０ 年沪深 Ａ 股上市公司数据，利用 Ｐｙｔｈｏｎ 运行 Ｌｏｕｖａｉｎ 算法和 Ｂｒｏｎ⁃
Ｋｅｒｂｏｓｃｈ 算法识别并计算机构投资者抱团持股比例，探究机构投资者抱团对金融资产收

敛速度的作用。 结果表明，金融资产动态配置过程中存在“最优值”，机构投资者抱团对

金融资产收敛速度产生倒 Ｕ 型调节作用。 在进行稳健性检验与内生性检验后，结论依然

成立。 机制检验表明，机构投资者抱团影响了金融资产配置过程中的成本以及决策者配

置金融资产的意愿，进而作用于金融资产收敛速度。 效应识别表明，机构投资者抱团持股

比例适度时，发挥了有效监督效应；持股比例过大时，发挥了合谋效应，排除了过度监督效

应存在的可能性。 进一步检验可知，在非国有、投机以及庞氏融资型企业中，机构投资者

抱团对金融资产收敛速度作用更明显；机构投资者抱团的治理效应在专注型机构投资者

团体中、金融市场信息不对称程度高时作用更强；适度规模的机构投资者抱团能加快企业

金融资产收敛速度，进而提升企业未来主业业绩以及外部资本市场稳定性。 本文的结论

为理解机构投资者抱团的治理效应，治理企业“过度金融化”问题以及为金融资产动态配

置的研究提供了新的视角。
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一、 引　 言

党的二十大报告指出，要坚持把发展经济的着力点放在实体经济上，并强化金融稳定保障体

系，依法将各类金融活动全部纳入监管，守住不发生系统性风险的底线。 当前实体企业的实体投资

率下降与金融化投资上升并行是中国经济运行的重要特征（张成思和张步昙，２０１５） ［１］。 据全社会

固定资产投资统计数据显示，固定资产投资增长率在 ２０２０ 年、２０２１ 年、２０２２ 年三年较疫情前的

２０１９ 年分别下降 ４８􀆰 ２％ 、５􀆰 ４５％以及 ６􀆰 ２３％ ，而金融资产投资（Ａ 股上市公司）在 ２０２０—２０２２ 年较

２０１９ 年提升 １９􀆰 ０３％ 、２９􀆰 ３５％以及 １９􀆰 ０４％ ，“脱实向虚”的经济金融化趋势仍明显。 从微观企业

２２１

邵剑兵，李　 娜　 机构投资者抱团与企业金融资产动态配置：“监督”抑或“合谋”？



角度，企业的金融化被划分为低度金融化、适度金融化与过度金融化（于连超等，２０２２） ［２］，低度金

融化并不会对企业主业发展产生严重影响，而过度金融化不仅阻碍企业当前及长远发展（Ｔｏｒｉ 和
Ｏｎａｒａｎ，２０１７） ［３］，也会使得资本市场畸形膨胀。 根据测算，２００７—２０２０ 年沪深 Ａ 股上市公司约

７８％的企业存在过度金融化，金融化水平在适度范围内的仅有 ８％ 。 恒大等企业的“过度金融化”
不仅使其自身深陷债务危机，也将风险传递至上下游企业乃至资本市场。 故识别企业当前金融化

程度，将金融化水平控制在适度范围内，进行“过度金融化”预警显得尤为重要。 在此背景下，本文

使用局部金融资产动态调整模型，识别企业金融资产当前及最优配置水平，从而进一步探究向最优

值调整的驱动因素。
企业层面的金融化行为源于金融发展对股东价值施加何种影响（Ｆｒｏｕｄ 等，２０００） ［４］，凯恩斯主

义学派认为，股东价值导向常常会导致管理层更趋向于短期获利，从而配置更多的金融资产

（Ｓｔｏｃｋｈａｍｍｅｒ，２００６［５］；Ｃｒｏｔｔｙ 和 Ｅｐｓｔｅｉｎ，２００９［６］）。 基于股东价值导向，学者从控股股东（杜勇和眭

鑫，２０２１） ［７］、单个机构投资者以及机构投资者网络（刘伟和曹瑜强，２０１８［８］；马连福等，２０２１［９］ ）等
视角探究了静态金融资产配置问题。 机构投资者作为企业金融决策的重要参与者，本文聚焦于金

融资产动态配置过程，探究机构投资者抱团对金融资产收敛速度发挥何种影响。 与既往研究相比，
首先，机构投资者抱团具备更强的治理动机与能力，相比于个体机构投资者与机构投资者网络，机
构投资者抱团是利用社会网络算法识别出网络中自发团簇的网络参与者，因而能反映出其参与治

理过程的前置动机（刘新争和高闯；２０２１） ［１０］。 机构投资者抱团的联结更紧密，具备更强的治理动

机与能力。 其次，相较于金融资产静态配置过程，金融资产动态配置是“股东 － 管理层”权衡调整

成本与调整收益的过程，更重视金融资产配置的动机与能力，即金融资产动态配置过程不仅关注金

融资产配置数值的“标量”变化，也关注金融资产收敛速度等“矢量”变化。 企业金融资产的动态配

置过程可以用动态权衡理论予以解释，即目标金融资产随时间不断调整，调整成本与调整收益的权

衡影响了金融资产向目标值的收敛速度；同时，金融资产的收敛速度反映了企业金融资产动态配置

的效果，也直接影响企业价值的实现。
在实务中可以发现机构投资者抱团对企业金融决策的作用非常明显，五粮液和茅台作为白酒

行业的两大龙头，一直受到机构投资者团体的青睐，而发展背景相似的两家企业的金融资产配置却

存在差异。 五粮液将金融化的收益更多投入到医疗、造车等非主业，在机构投资者抱团推动下出现

泡沫破裂的现象；而反观茅台集团，抱团资金注入后仍坚持主业，金融化的收益反哺了主业发展。
由此可以看出机构投资者抱团产生两种不同的治理效果。 究其原因，复杂网络理论认为，投资者之

间的合作行为是自发团簇（Ｓｚａｂｏ 和 Ｇａｂｏｒ；２００７） ［１１］，是综合考虑投资者能为其他合作个体带来直

接或间接收益以及充当背叛者的成本后的结果（Ｍｃｎａｌｌｙ 和 Ｊａｃｋｓｏｎ，２０１２） ［１２］。 故一方面，机构投

资者抱团表现为监督效应，机构投资者抱团能够提升上市公司信息透明度，抑制控股股东私利行为

（刘新争和高闯，２０２１） ［１０］；另一方面，机构投资者抱团表现为合谋效应，机构投资者团体加剧高管

超额薪酬（刘新民等，２０２１） ［１３］、提升股价崩盘风险（吴晓晖等，２０１９） ［１４］。 可以推断，在金融资产动

态配置过程中，机构投资者作为金融决策的重要影响者，其抱团行为对金融资产收敛速度也会存在

两种效应。
本文的边际贡献如下：（１）基于机构投资者抱团视角探究了金融资产收敛速度的影响因素，为

企业识别当前金融资产配置水平、驱动金融资产向最优值调整提供了新思路。 已有研究多探究静

态金融资产配置问题，基于动态金融资产配置的研究较少。 仅有学者探究了营商环境、企业家精神

对金融资产收敛速度的影响（吴娜等，２０２１） ［１５］，但未基于内部治理视角探究深层次机制。 本研究

基于“机构投资者抱团 －双重代理问题 －金融资产动态配置”逻辑链条，为股东参与金融资产动态

配置提供了文献补充。 （２）为机构投资者团体参与公司治理的经济后果提供了增量研究。 目前，
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对于机构投资者抱团的治理效应仍存在争议，本研究认为机构投资者抱团的治理效应体现在不同

的治理情境：第一，考虑其持股比例，在适度的比例范围内，抱团能够发挥有效监督作用，而超过一

定阈值，则会产生过度监督或合谋作用；第二，考虑企业异质性，本文将企业按产权性质划分为国

企、非国有企业；按照金融安全性水平划分为对冲型、投机型、庞氏融资型企业；第三，考虑机构投资

者抱团异质性，不同类型的机构投资者抱团治理效应也不同。 （３）探究了机构投资者抱团在金融

资产动态配置过程中的作用机制。 本研究基于金融资产配置过程中的成本与决策者金融资产配置

意愿的分析，探究了机构投资者抱团对金融资产收敛速度的影响，并进行了实证检验。 以往学者在

对现金、营运资本以及资本结构调整速度的分析中虽提及降低调整成本、提升决策者调整意愿为提

升收敛速度的重要途径，但较少涉及实证分析。

二、 理论分析与研究假设

１．金融资产动态配置及其影响因素

目标金融资产理论提及，企业金融资产存在最优配置水平，理应探究金融资产向最优值调整的

过程及其影响因素（吴娜等，２０２１） ［１５］。 金融资产配置是一个动态过程，除了要关注金融资产配置

数额的标量变化，也涉及到金融资产收敛速度等矢量变化。 金融资产收敛速度指的是企业金融资

产向目标金融资产收敛的速度，金融资产收敛速度是金融资产动态配置过程的直观刻画。 当前对

于金融资产动态配置的研究较少，现有多是考虑现金、营运资本以及资本结构的动态配置问题。 学

者已证实企业存在最优现金持有量，企业的现金持有量会向最优值进行动态调整（连玉君和苏治，
２００８） ［１６］。 同样，学者也证实了企业的营运资本存在最优目标值以及目标资本结构 （吴娜，
２０１３［１７］；胡建雄和茅宁，２０１４［１８］）。 金融资产是否也存在目标值？ 本研究认为金融资产动态配置

研究与已有研究存在两方面的承接：其一，金融资产与营运资本存在大规模要素重合（吴娜等，
２０２１） ［１５］，类比营运资本，金融资产也应存在目标值。 其二，借鉴动态权衡理论的逻辑，企业在金融

资产动态配置过程中存在成本与收益的权衡，进而确定目标金融资产取值。 企业金融资产配置过

程中存在“套利”动机与“蓄水池”动机（余怒涛等，２０２３） ［１９］，在两种动机下，企业需要权衡成本与

收益。 “套利”动机驱使企业通过配置金融资产获取金融投资收益，提升企业价值，但不可否认金

融资产配置活动的风险性，也存在收益损失的隐患以及交易过程中的交易成本；“蓄水池”动机驱

使企业通过金融资产收益反哺日常经营，在此过程中需考虑机会成本、调整成本等。
已有学者从企业自身特征以及外部视角等方面探究了制约目标现金持有量、目标营运资本以

及目标资本结构的因素。 第一，基于企业自身特征。 学者探究了自身风险和收益的权衡（孙兰兰

和王竹泉，２０１７） ［２０］、创新投资水平 （吴娜等，２０１７） ［２１］、管理层制衡强度 （戴雨晴和李心合，
２０２１） ［２２］等对目标现金持有量、目标营运资本以及目标资本结构的影响。 第二，基于外部视角。 已

有研究探究了经济周期 （吴娜，２０１３） ［１７］、供应链集中度与行业景气程度 （孙兰兰和王竹泉，
２０１７） ［２０］、市场化进程（吴娜等，２０１７） ［２１］、供应链金融（潘爱玲等，２０２１） ［２３］等外生影响因素。 基于

已有文献的梳理，金融资产应存在目标最优值。 结合调整因素分析可知，内部与外部均存在影响金

融资产动态配置的因素，当前尚未有研究从内部治理视角入手分析金融资产动态配置问题。 本文

引入动态权衡理论，从“机构投资者抱团 － 双重代理问题 － 金融资产收敛速度”思路出发，着力解

决这一问题。
２．机构投资者抱团对金融资产收敛速度的影响

在中国资本市场，机构投资者普遍持股分散、比例低，在“一股独大”的治理情境中难以发挥

“用手投票”治理作用。 此外，机构投资者缺乏动机与能力参与治理，多采取“搭便车”行为（刘新争

和高闯，２０２１） ［１０］。 有研究表明，机构投资者并非单独决策，而在事前进行私下协商（ Ｐｏｏｌ 等，
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２０１５） ［２４］；进一步研究发现，投资者的直接沟通是企业进行投资决策选择的重要诱因（ Ｓｈｉｌｌｅｒ 和

Ｐｏｕｎｄ，１９８９） ［２５］。 也就是说，当前投资决策行为的制定很可能源于机构投资者间的交互作用。
传统的合作网络治理机制研究多从亲缘、校友等社会网络关系、声誉网络、惩罚机制及网络互

惠等视角展开，但传统合作机制研究的弊端是以合作者之间集体行动为前提，忽略了合作者的自发

行动，且都是进行事后分析。 随着复杂网络兴起，合作机制逐渐可以识别合作者间的主观能动性，
从而为事前投资行为的分析提供了支持。 其作用机制表现在复杂网络结构促使个体自发形成团

体，成员之间的互动促进了囚徒困境博弈的演化进而形成合作机制，而合作机制的本质在于其能为

其他合作个体带来直接或间接收益，而这些收益高于充当背叛者的成本，最终促进了稳定的合作模

式产生（Ｍｃｎａｌｌｙ 和 Ｊａｃｋｓｏｎ，２０１２） ［１２］。 故机构投资者在参与企业治理过程中，也会通过自发抱团

形成合作，进而提升治理效力。 与个体机构投资者和整体持股网络相比，机构投资者抱团能够促进

信息流通与资源共享，一方面“用手治理”程度增强，机构投资者团体持股比例的集中使得个体“搭
便车”成本增加，更易通过抱团集中持股发挥监督效用；另一方面，“同进同出”使得机构投资者捆

绑效应增强，“退出威胁”监督效应减弱，机构投资者更易与管理层合谋。
结合前文分析，金融资产配置是一个动态过程，需确定配置过程的成本与收益，进而确定目标

金融资产的取值及向目标值的收敛速度。 将动态权衡理论应用于金融资产动态配置过程中可知，
企业存在理论上的目标金融资产，并在考虑调整成本与收益后，将现有的金融资产水平向目标值趋

近。 而当存在内外部多重制约条件下，提升金融资产收敛速度的有力措施是降低调整成本（Ｌｅａｒｙ
和 Ｒｏｂｅｒｔｓ，２００５） ［２６］。 机构投资者抱团存在监督与合谋两种治理效应，故在“机构投资者抱团 － 金

融资产收敛速度”影响过程中，一方面受机构投资者抱团治理效应的影响，企业调整成本会发生变

化，表现在信息搜寻成本、调整成本、交易成本、代理成本等方面；另一方面，金融资产收敛速度也是

决策者主观能动性的体现。 故下文通过对抱团治理过程中调整成本与调整意愿的分析，探究金融

资产收敛速度如何变化。
（１）监督效应。 机构投资者团体的监督效应可分为有效监督效应和过度监督效应。 在有效监督

效应驱动下，机构投资者抱团会促使金融资产向目标值收敛；在过度监督效应驱动下，机构投资者团

体产生的“强监督”可能会使代理人与控股股东的金融投资风险倾向降低，不利于金融化决策的制定。
考虑有效监督效应，首先，基于信息共享视角，机构投资者抱团能够促进机构投资者个体间沟

通和交流（Ｐｏｏｌ 等，２０１５） ［２４］，团体成员间信息共享程度提高（Ｍａｒｃｏｕｘ 和 Ｌｕｓｓｅａｕ，２０１３） ［２７］，进而降

低信息搜索与交换成本（Ｃｒａｎｅ 等，２０１９） ［２８］，并提升其谈判能力与监督水平（Ｂｒａｄｌｅｙ 等，２０１０） ［２９］。
一方面，机构投资者通过自身以及团体间联结及时捕获金融投资机会，并提醒管理层开展金融资产

投资活动（杨德明和毕建琴，２０１９） ［３０］，基于管理者认知理论，机构投资者抱团能够为其带来及时的

投资信息以及技术、智力资本，从而帮助决策者应对金融资产配置带来的风险与问题，使其加大对

金融资产的投资，决策者调整意愿的增强使得金融资产以较快的速度向目标值收敛；另一方面，抱
团使得个体机构投资者聚成网络团体，相对比分散机构投资者来说，个体间信息共享程度提升、信
息搜寻与交换成本降低、合作的可能性增大，“同进同退”也增强了机构投资者的治理效力，进而加

快金融资产的收敛速度。 其次，基于代理成本视角，抱团能够发挥有效监督效应，对控股股东以及

管理层利益攫取产生抑制作用。 一方面，管理层可能出于个人私利及声誉维持动机过度配置金融

资产，从而损害企业已有的经营业务，同样，管理层也可能基于维持股价、避免个人利益损失的动机

不进行金融资产配置（潘越等，２０２０） ［３１］，机构投资者抱团能够抑制管理层不进行或过度进行金融

资产配置的动机，从而加快了金融资产收敛速度；另一方面，抱团抑制了控股股东的掏空行为，控股

股东在享有较大控制权时，会要求企业进行关联交易与投资（Ｊｏｈｎｓｏｎ 等，２０００） ［３２］，进而过度配置

金融资产，另外，控股股东也会进行私利攫取，侵占金融资产（杜勇和眭鑫，２０２１） ［７］。 机构投资者
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的抱团致使其“用手治理”能力增强，对控股股东利用金融资产的超额配置以及金融资产侵占行为

产生抑制作用，机构投资者抱团的治理效力与效益提升，进而加快了金融资产向目标值的收敛速

度。 综合来说，基于动态权衡理论，若机构投资者团体发挥了有效监督效应，机构投资者抱团促使

机构投资者间信息搜寻成本降低、“搭便车”成本提升、监督的治理效力与效益提升，向目标金融资

产收敛的调整成本与交易成本均低于偏移目标金融资产的转移成本，即金融资产收敛速度加快。
因此，本文提出如下假设：

Ｈ１ａ：基于有效监督效应，在其他条件不变时，机构投资者抱团加快了企业金融资产收敛速度。
在过度监督效应驱使下，机构投资者抱团对金融资产收敛速度可能会产生负向影响，原因如

下：一方面，机构投资者团体的过度监督效应可能会降低决策者的金融资产配置意愿，减慢了金融

资产收敛速度。 作为具有紧密联结的机构投资者团体，其会产生“同进同退”效应，强化监督效力；
并且随着企业的负面信息曝光，机构投资者团体会“集体出逃”，提升股价崩盘的可能性（吴晓晖

等，２０１９） ［１４］。 为避免“踩踏”悲剧，管理层和控股股东也会竭力向机构投资者团体传递利好信号，
减少损害企业价值的行为。 在机构投资者团体过度监督效应以及向投资者传递利好信号的双重动

机下，控股股东与决策者的机会主义以及主观能动性降低，决策也更趋于保守（朱冰等，２０１８） ［３３］。
即机构投资者团体的过度监督效应使得决策者金融资产的配置意愿降低。 另一方面，机构投资者

团体的过度监督效应也使得金融资产动态调整过程中的调整成本高于转移成本，减慢了金融资产

收敛速度。 过度监督使得决策者或控股股东将注意力置于维稳企业业绩、进行成本控制等保守决

策方面，使得企业向金融资产目标值调整的成本提升。 因此，本文提出如下假设：
Ｈ１ｂ：基于过度监督效应，在其他条件不变时，机构投资者抱团减慢了金融资产收敛速度。
（２）合谋效应。 个体机构投资者联结形成团体，不仅增强其“用手投票”的能力，也会结成利益

联盟（Ａｌｉ 和 Ｍｉｌｌｅｒ，２０１３） ［３４］。 机构投资者也会存在受托责任压力，更关注投资组合的年度收益率

（陈旭东等，２０２０） ［３５］，例如机构投资者倾向于在白马板块、高景气度产业以及战略新兴产业抱团，
故机构团体也与管理层、大股东合谋。 其一，抱团形成的团体中各成员相互联结，彼此在信息、资
源、技能以及关系网络等方面进行优势互补，提升与控股股东以及管理层谈判的优势与资本市场的

影响力，从而更易达到合谋条件（刘新争和高闯，２０２１） ［１０］。 持股比例更大的机构投资者更易与管

理层以及大股东合谋（Ｓｃｈｎａｔｔｅｒｌｙ 等，２００８） ［３６］，实现团体价值最大化，从而不配置或过度配置金融

资产，此时偏离目标金融资产的成本更低、私利攫取的获益更大，金融资产的收敛速度越慢。 其二，
机构投资者抱团也会增加机构投资者间的协调成本，对抱团合作产生阻碍作用，协调成本会增强合

谋动机（刘新争和高闯，２０２１） ［１０］。 其三，机构投资者抱团会减弱退出威胁的治理效应。 在股权分

散时，机构投资者会通过退出威慑管理层，达到正向治理作用（Ｍｃｃａｈｅｒｙ 等，２０１６） ［３７］，而抱团的

“同进同出”弱化了机构投资者间的竞争程度，激进交易与获取企业特质信息的强度减弱，降低了

单个投资者的退出威胁动机（葛瑶，２０１９） ［３８］，监督效应减弱合谋效应增强。 其四，抱团会产生信息

资源冗余，团体内的机构投资者更倾向于相似的投资组合（边燕杰和张文宏，２００１） ［３９］，例如机构投

资者抱团扎堆投资高景气行业的龙头股，涉及稀土、白酒、能源等行业，抱团的机构投资者的投资结

构差别不大，故团体内成员为获取异质性资源也倾向于与管理层、控股股东进行合谋。 综合来说，
基于动态权衡理论，机构投资者抱团也会使得团体成员的协调成本提升、单个机构投资者的退出成

本提高；合谋时的偏离成本更低、超额收益提升。 故目标金融资产收敛的调整成本与交易成本高于

偏移目标金融资产的转移成本，逐渐减慢金融资产的收敛速度。 因此，本文提出如下假设：
Ｈ１ｃ：基于合谋效应，在其他条件不变时，机构投资者抱团减慢了金融资产收敛速度。
（３）联合效应。 由前文可知，机构投资者抱团存在监督与合谋两种效应，另外，需要考虑到治

理效应的出现是否存在前设条件，即随着机构投资者抱团持股阈值的改变，呈现不同的治理效应。
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据此分析可知，一方面，随着抱团持股比例的增加，分散的机构投资者通过自发抱团提高了监督水

平与治理效力。 此时的监督为有效监督，机构投资者话语权虽增强但尚未达到与管理层合谋的条

件，机构投资者多“用手投票”参与治理，提醒管理层把握投资机会，积极配置金融资产。 另外，也
抑制管理层超额配置金融资产的动机；同样，也抑制了控股股东的掏空行为，抑制了其不进行或过

度进行金融资产配置情形，加速了金融资产收敛。 另一方面，随着抱团持股比例提升，其治理动机

也会发生变化，表现为过度监督或合谋效应。 过度监督表现为抱团比例过高会使得代理人的主观

能动性降低（Ｂｕｒｋａｒｔ 等，１９９７） ［４０］，使得管理层不愿配置金融资产；对于控股股东来说，随着抱团治

理效力的增强，控股股东会成为机构投资者的密切监管对象（Ｍａｒｃｏ 和 Ａｉｌｓａ，１９９８） ［４１］，虽抑制了其

掏空行为，但也使其行为模式日益僵化，风险倾向降低，降低其制定金融决策的意愿（朱冰等，
２０１８） ［３３］，金融资产收敛速度逐渐减慢。 而随着抱团持股比例提升，另一种可能的表现为合谋效

应。 随着抱团持股比例增加，机构投资者增强了与控股股东以及管理层进行谈判的话语权及资本

市场影响力，在达到合谋条件后，更倾向于不配置或过度配置金融资产获取超额收益；另外，随着持

股比例增大，抱团产生的同质性信息过多，团体成员也倾向于获取异质性信息与管理层或股东进行

合谋，此时调整成本的增加、超额收益的提升会减慢金融资产收敛速度。
依据动态权衡理论，在机构投资者抱团持股比例增加，但尚未达到阈值时，此时为有效监督，监

督的治理效力与效益提升，团体内成员的信息搜索成本与交易成本降低，故在有效监督状态下，机
构投资者抱团会加速金融资产收敛；但随着机构投资者抱团持股比例提升，超过阈值，则表现为过

度监督或合谋效应，在过度监督下，决策者与控股股东配置金融资产的意愿降低，配置金融资产的

调整成本提升，金融资产收敛速度逐渐减慢；在合谋状态下，调整成本提升，信息搜索成本与协调成

本提高，金融资产收敛速度减慢。 因此，本文提出如下假设：
Ｈ１ｄ：随着机构投资者抱团持股阈值的改变，机构投资者抱团对金融资产收敛速度影响是“先加

快 －后减慢”的作用，即机构投资者抱团对金融资产收敛速度起到倒 Ｕ 型调节作用。
综合上述理论推导，可得本文的理论模型如图 １ 所示。

图 １　 理论模型

资料来源：作者整理
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三、 研究设计

１．数据来源与样本选取

考虑到 ２００７ 年起我国实施新的会计准则，本文选取 ２００７—２０２０ 年沪深 Ａ 股上市公司为研究

样本。 机构投资者的数据来自万得（Ｗｉｎｄ）数据库，其余变量来自国泰安数据库（ＣＳＭＡＲ）。 本文

后续进行如下处理：①剔除 ＳＴ、∗ＳＴ 类以及上市未满一年的企业样本；②剔除金融业上市公司；③剔

除数据存在缺失的样本。 最终获得 １５６０９ 个样本观测值。 为排除极端值的影响，对样本连续变量进

行了 １％的 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ 缩尾处理。
２．变量测度

（１）机构投资者抱团。 抱团是机构投资者间的主动“团簇”，要衡量机构投资者抱团，首先要识

别机构投资者团体。 本文借鉴吴晓晖等（２０１９） ［１４］、Ｃｒａｎｅ 等（２０１９） ［２８］ 的研究，选用 Ｂａｒｒａｔ 等

（２００４） ［４２］开发的 Ｌｏｕｖａｉｎ 算法，从机构投资者网络中提取出机构投资者团体，具体语法的运行用

Ｐｙｔｈｏｎ 实现。 具体步骤如下：首先构建机构投资者网络，如果两个机构投资者（ ｉ 和 ｊ） ｔ 年末至少共

同持有任意一家上市公司的股份，且所持股份数量占流通股的比例大于等于 ５％ ，则视为这两个机

构投资者间建立了网络，此时 Ｘ ｉｊ ＝ １，否则 Ｘ ｉｊ ＝ ０。 据此构建两两邻接矩阵作为抽取机构投资者团

体的基础。 其次，利用 Ｐｙｔｈｏｎ 的 Ｌｏｕｖａｉｎ 算法识别出机构投资者抱团团体；最后，计算机构投资者

抱团持股比例，共选用三种计算方式：计算机构投资者团体持股占流通股比例、机构投资者团体持股

的赫芬达尔指数、持股最多的机构投资者团体持股数。 相关计算方式如模型（１） ～模型（３）所示：

Ｃｌｉｑｕｅ＿ｏｗｎｅｒｓｈｉｐｉｔ ＝ ∑
Ｎ

ｎ ＝ １
Ｃｌｉｑｕｅ＿ｉｎｓｉｔ ／ ｔｒａｄｅｓｈａｒｅｉ （１）

Ｃｌｉｑｕｅ＿Ｈｅｒｆｉｎｄａｈｌｉｔ ＝ ∑
Ｎ

ｉ ＝ １
（Ｃｌｉｑｕｅ＿ｉｎｓｉｔ ／ ｔｒａｄｅｓｈａｒｅｉ） ２ （２）

Ｃｌｉｑｕｅ＿ｏｗｎｔｏｐ１ ｉｔ ＝ （Ｃｌｉｑｕｅ＿ｉｎｓｉｔ）ｍａｘ （３）
　 　 其中，Ｃｌｉｑｕｅ＿Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ 代表整体机构投资者团体持股水平，计算方式为整体机构投资者团体

持股占总流通股的比重；Ｃｌｉｑｕｅ＿Ｈｅｒｆｉｎｄａｈｌ 计算机构投资者赫芬达尔指数，用所抽取团体内所有成

员持股比例的平方和表示；Ｃｌｉｑｕｅ＿ＯｗｎＴｏｐ１ 表示持股比例最大的团体的持股比例，使用识别出的机

构投资者抱团持股比例表示。
（２）金融资产收敛速度。 金融资产收敛速度是依据金融资产动态调整模型计算得到。 首先以

Ｂａｎｏｓ 等（２０１３） ［４３］目标营运资本需求模型为基础，并借鉴吴娜等（２０２１） ［１５］ 的研究，综合考虑影响

目标金融资产的各因素后得到如下目标金融资产模型：
Ｆｉｎ∗

ｉｔ ＝ βＸ ｉ，ｔ －１ （４）
　 　 其中，Ｆｉｎ∗是目标金融资产的取值，Ｘｉ，ｔ －１即为目标金融资产的影响因素以及行业和年份的虚拟

变量，具体变量说明如表 １ 所示。 另外，金融资产动态调整模型构建选用局部调整模型，如下所示：
Ｆｉｎｉｔ － Ｆｉｎｉｔ －１ ＝ λ（Ｆｉｎ∗

ｉｔ － Ｆｉｎｉｔ － １） ＋ εｉ，ｔ （５）
　 　 如模型（５）所示，Ｆｉｎｉｔ与 Ｆｉｎｉｔ － １分别表示第 ｔ 年和 ｔ － １ 年的实际金融资产配置情况，借鉴王红

建等（２０１７） ［４４］的研究，金融资产配置（Ｆｉｎ）的计算采用金融资产与总资产的比值衡量。 而 Ｆｉｎ∗
ｉｔ 表

示目标金融资产的需求量，λ 即为金融资产收敛速度，取值越大，表明其向企业目标金融资产的收

敛速度越快，越趋近于目标金融资产取值。
（３）控制变量。 控制变量选取了影响企业金融化水平的相关因素。 包含企业财务状况、股权

结构、高管层面等相关变量（杜勇和眭鑫，２０２１［７］；吴娜等，２０２１［１５］；余怒涛等，２０２３［１９］ ），相关测度

方式如表 １ 所示。
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表 １ 变量定义

变量名称 变量符号 变量定义

机构投资者抱团

Ｃｌｉｑｕｅ＿Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ 整体机构投资者团体持股占总流通股的比重

Ｃｌｉｑｕｅ＿Ｈｅｒｆｉｎｄａｈｌ 机构投资者团体内所有成员持股比例的平方和

Ｃｌｉｑｕｅ＿ＯｗｎＴｏｐ１ 持股比例最大的团体的持股比例

金融资产收敛速度 λ 模型（５）中的回归系数 λ

资本结构 Ｌｅｖ 公司 ｉ 在 ｔ 年末的资产负债率情况

公司规模 Ｓｉｚｅ 公司 ｉ 在 ｔ 年末的对数总市值

成长能力 Ｇｒｏｗｔｈ 公司 ｉ 在 ｔ 年主营业务收入增长率与总资产增长率的比值

资产收益率 Ｒｏａ 年末 ｊ 净利润占平均资产总额的比例

两职分离 Ｄｕａｌ 若存在董事长与 ＣＥＯ 两职分离，则取 １，否则取 ０

独立董事比例 Ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔ 独立董事人数占董事会总人数的比例

董事会持股比例 Ｂｏａｒｄｓｈａｒｅ 董事会持股数量占总股数的比例

股权集中程度 ＨＨＩＳ 第一大股东持股数目与前十大股东持股数目比值

固定资产比例 Ｆａ 公司 ｉ 在 ｔ 年末固定资产净额占总资产的比值

托宾 Ｑ 值 ＴＱ 市场价值与账面价值之比

融资成本 ＦＣＯＳＴ 财务费用 ／ （负债 － 应付账款）

现金流量 ＣＦＬＯＷ 经营活动现金流量与总资产的比值

产权性质 ＳＯＥ 国企赋值为 １，否则为 ０

资本支出 Ｃａｐｘ 构建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金与总资产的比值

股价同步性 Ｓｙｎ Ｐｉａｏｔｒｏｓｋｉ 和 Ｒｏｕｌｓｔｏｎｅ 模型

每股收益 ＥＰＳ 归属于普通股东的当期净利润 ／ 发行在外普通股的加权平均数

ＣＥＯ 金融背景 ＣＥＯＡＣＡ ＣＥＯ 具有金融背景则为 １，否则为 ０

３．模型设计

由模型（４）、模型（５）可知，只有目标金融资产 Ｆｉｎ∗为未知变量，故将模型（５）代入到模型（４）
中可得模型（６），模型（６）采用最小二乘虚拟变量法进行估计：

Ｆｉｎｉｔ ＝ （１ － λ）Ｆｉｎｉ，ｔ －１ ＋ λＸ ｉ，ｔ －１ ＋ εｉ，ｔ （６）
　 　 由模型（６）可知，本年度以及上年度企业实际的金融资产配置水平、影响目标金融资产需求的

各因素都是已知的，代入模型（６）后可估计得到（１ － λ）的取值，反带回模型（４）即可求得目标金融

资产 Ｆｉｎ∗的取值。 使用金融资产实际值减去目标金融资产的取值，得到残差，只保留残差大于 ０
的样本。 如模型（７）所示，构造金融资产偏离程度变量 Ｄｅｖｉ，ｔ － １（Ｆｉｎ∗ － Ｆｉｎｉ，ｔ － １）以及金融资产年度

差额变量 ΔＦｉｎｉ，ｔ － １（Ｆｉｎｉ，ｔ － Ｆｉｎｉ，ｔ － １），依据模型（５）设置金融资产调整的基准模型：
ΔＦｉｎｉ，ｔ －１ ＝ λＤｅｖｉ，ｔ －１ ＋ ｕｉ ＋ ｖｉ ＋ εｉ，ｔ （７）

　 　 最后，考虑机构投资者抱团持股相关变量。 如模型（８）所示，参考 Ｆａｕｌｋｅｎｄｅｒ 等（２０１２） ［４５］ 以

及潘爱玲等（２０２１） ［２３］的做法，可得受机构投资者抱团影响后的金融资产收敛速度为：
λ ＝ λ０ ＋ λ１Ｃｌｉｑｕｅｉｔ ＋ λ２Ｃｌｉｑｕｅ２ｉｔ （８）

　 　 其中，Ｃｌｉｑｕｅｉｔ为机构投资者抱团持股变量，指代 Ｃｌｉｑｕｅ＿Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ、Ｃｌｉｑｕｅ＿Ｈｅｒｆｉｎｄａｈｌ 以及 Ｃｌｉｑｕｅ＿
ＯｗｎＴｏｐ１ 三种计算方式。 将模型（８）代入模型（７）中，可得模型（９）：

ΔＦｉｎｉ，ｔ －１ ＝ β０ ＋ λ０Ｄｅｖｉ，ｔ －１ ＋ λ１Ｃｌｉｑｕｅｉｔ × Ｄｅｖｉ，ｔ －１ ＋ λ２Ｃｌｉｑｕｅ２ｉｔ × Ｄｅｖｉ，ｔ －１
＋ λＸ ｉ，ｔ －１ ＋ ｕｉ ＋ ｖｉ ＋ εｉ，ｔ （９）
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　 　 其中，λ１ 和 λ２ 代表的机构投资者抱团对金融资产收敛速度的影响，Ｘ 为模型（４）、模型（６）所
示的控制变量。 由（９）可知，若 λ１、λ２ 均显著且不为 ０，且 λ１ ＞ ０，可知机构投资者抱团使得金融资

产收敛速度加快；同时，若 λ２ ＜ ０，则可知随着机构投资者抱团持股比例进一步提升，金融资产的收

敛速度越慢，呈现倒 Ｕ 型调节关系，此时便可验证 Ｈ１ｄ；若 λ２ 不显著，但 λ１ ＞ ０ 且显著，则可验证

Ｈ１ａ，机构投资者抱团能加速金融资产收敛；若 λ２ 不显著，若 λ１ ＜ ０ 且显著，则可验证 Ｈ１ｂ或 Ｈ１ｃ，机
构投资者抱团减慢了金融资产收敛速度。

四、 实证结果分析

１．描述性统计

如表 ２ 所示，Ｆｉｎ 均值为 ０􀆰 ０２７７，最小值为 ０，最大值为 ０􀆰 ３０７８，方差为 ０􀆰 ０５５７，可见，企业金融

化水平有所差距。 由机构投资者抱团的不同计算方式可知，Ｃｌｉｑｕｅ＿Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ、Ｃｌｉｑｕｅ＿Ｈｅｒｆｉｎｄａｈｌ 以
及 Ｃｌｉｑｕｅ＿ＯｗｎＴｏｐ１ 均值分别为 ０􀆰 ０８８６、０􀆰 ００８０ 以及 ００４８０，最小值均为 ０，最大值分别为 ０􀆰 ５５２７、
０􀆰 １１５４ 以及 ０􀆰 ３００４，可见，机构投资者抱团在不同企业中也存在较大差距。
表 ２ 主要变量的描述性统计

变量 均值 ２５％分位数 中位数 ７５％分位数 最小值 最大值 方差

Ｆｉｎ ０􀆰 ０２７７ ０ ０􀆰 ００４６ ０􀆰 ０２７４ ０ ０􀆰 ３０７８ ０􀆰 ０５５７

Ｃｌｉｑｕｅ＿Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ０􀆰 ０８８６ ０􀆰 ００９３ ０􀆰 ０４１２ ０􀆰 １１９８ ０ ０􀆰 ５５２７ ０􀆰 １１７４

Ｃｌｉｑｕｅ＿Ｈｅｒｆｉｎｄａｈｌ ０􀆰 ００８０ ０ ０􀆰 ０００７ ０􀆰 ００５６ ０ ０􀆰 １１５４ ０􀆰 ０１９２

Ｃｌｉｑｕｅ＿ＯｗｎＴｏｐ１ ０􀆰 ０４８０ ０􀆰 ００６０ ０􀆰 ０２４４ ０􀆰 ０６４９ ０ ０􀆰 ３００４ ０􀆰 ０６１３

２．机构投资者抱团与金融资产收敛速度调整的基准回归分析

根据模型（９）探究机构投资者抱团对金融资产收敛速度的影响，首先，依据 Ｈａｕｓｍａｎ 检验来确

定最优估计模型。 由于 Ｈａｕｓｍａｎ 检验卡方值为 ４８２􀆰 ４，Ｐ 值为 ０􀆰 ００００，故本研究选用固定效应模型

进行检验。 在进行回归分析时，选取金融资产向下调整样本（金融资产配置实际值 ＞ 目标值）进行

实证检验①，筛选得到 １２１４８ 个样本观测。 结果如表 ３ 所示，第（１）列表明，在未加入机构投资者抱

团相关变量时，Ｄｅｖ 的系数为 ０􀆰 １２６，在 １％ 水平上显著，表明样本企业金融资产收敛速度平均为

１２􀆰 ６％ 。 第（２） ～ （４）列加入了机构投资者抱团的一次项，第（５） ～ （７）列加入了机构投资者抱团

的一次项及二次项。 第（２） ～ （４）列表明，机构投资者抱团提升了金融资产收敛速度。 第（５）列表

明，Ｃｌｉｑｕｅ＿Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ × Ｄｅｖ 的系数为 ３􀆰 １０５（ ｐ ＜ ０􀆰 ０１），Ｃｌｉｑｕｅ＿Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ２ × Ｄｅｖ 的系数为 － ４􀆰 １６３
（ｐ ＜ ０􀆰 ０１），机构投资者抱团对金融资产收敛速度起到倒 Ｕ 型调节作用，验证了 Ｈ１ｄ。 机构投资者

抱团变量的另外两种测度方式（Ｃｌｉｑｕｅ＿Ｈｅｒｆｉｎｄａｈｌ、Ｃｌｉｑｕｅ＿ＯｗｎＴｏｐ１）均验证了假设 Ｈ１ｄ。 第（２） ～
（４）列检验结果虽验证了假设 Ｈ１ａ，但由第（５） ～ （７）列可知，机构投资者抱团并非呈现单一的有效

监督效应，而是体现为联合效应。 故排除了假设 Ｈ１ａ、假设 Ｈ１ｂ以及假设 Ｈ１ｃ。
表 ３ 机构投资者抱团对金融资产收敛速度回归分析

变量
ΔＦｉｎ

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７）

Ｄｅｖ
０􀆰 １２６∗∗∗

（３􀆰 ５７）
０􀆰 ２７６∗∗∗

（３􀆰 １２）
０􀆰 ２８８∗∗∗

（３􀆰 ０１）
０􀆰 ２８１∗∗∗

（３􀆰 ０８）
０􀆰 ２４７∗∗∗

（２􀆰 ９３）
０􀆰 ２７８∗∗∗

（２􀆰 ９３）
０􀆰 ２３９∗∗∗

（２􀆰 ７１）
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① 金融资产动态配置在各阶段都会发生，而在金融资产超配阶段（金融资产实际值 ＞ 目标值）机构投资者抱团的治理效应

（监督 ＶＳ 合谋）更能得到反映，虽然调整方向分上行和下行，只选择下行调整样本进行检验。



续表 ３

变量
ΔＦｉｎ

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７）

Ｃｌｉｑｕｅ＿Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ × Ｄｅｖ
１􀆰 ０６９∗∗∗

（９􀆰 ３１）
３􀆰 １０５∗∗∗

（８􀆰 ４８）

Ｃｌｉｑｕｅ＿Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ２ × Ｄｅｖ
－ ４􀆰 １６３∗∗∗

（ － ５􀆰 ０４）

Ｃｌｉｑｕｅ＿Ｈｅｒｆｉｎｄａｈｌ × Ｄｅｖ
４􀆰 ７０６∗∗∗

（８􀆰 １４）
１３􀆰 ７７０∗∗∗

（６􀆰 ６２）

Ｃｌｉｑｕｅ＿Ｈｅｒｆｉｎｄａｈｌ２ × Ｄｅｖ —
－ ８６􀆰 ８８４∗∗∗

（ － ３􀆰 ７４）

Ｃｌｉｑｕｅ＿ＯｗｎＴｏｐ１ × Ｄｅｖ
１􀆰 ７３５∗∗∗

（８􀆰 ８９）
６􀆰 ０６６∗∗∗

（６􀆰 ０４）

Ｃｌｉｑｕｅ＿ＯｗｎＴｏｐ１２ × Ｄｅｖ
－ １４􀆰 ４１５∗∗∗

（ － ３􀆰 ９４）

Ｌｅｖ
－ ０􀆰 ０２６∗∗∗

（ － ４􀆰 ５６）
－ ０􀆰 ０１７∗∗∗

（ － ４􀆰 ７７）
－ ０􀆰 ０２０∗∗∗

（ － ５􀆰 ２０）
０􀆰 ０１８∗∗∗

（ － ４􀆰 ８６）
－ ０􀆰 ０１５∗∗∗

（ － ４􀆰 ３３）
－ ０􀆰 ０１８∗∗∗

（ － ４􀆰 ８９）
－ ０􀆰 ０１４∗∗∗

（ － ３􀆰 ９５）

Ｓｉｚｅ
０􀆰 ００１
（１􀆰 ４５）

０􀆰 ００３∗∗∗

（５􀆰 ４０）
０􀆰 ００２∗∗∗

（４􀆰 ４７）
０􀆰 ００２∗∗∗

（４，６７）
０􀆰 ００３∗∗∗

（６􀆰 ０６）
０􀆰 ００２∗∗∗

（４􀆰 ５６）
０􀆰 ００２∗∗∗

（５􀆰 ０８）

Ｇｒｏｗｔｈ
－ ０􀆰 ００４∗∗

（ － ２􀆰 ０５）
－ ０􀆰 ０１３∗∗∗

（ － ７􀆰 １６）
－ ０􀆰 ０１４∗∗∗

（ － ７􀆰 ２７）
－ ０􀆰 ０１４∗∗∗

（ － ７􀆰 ２７）
－ ０􀆰 ０１２∗∗∗

（ － ５􀆰 ９０）
－ ０􀆰 ０１３∗∗∗

（ － ６􀆰 ５０）
－ ０􀆰 ０１１∗∗∗

（ － ５􀆰 ０６）

Ｒｏａ
－ ０􀆰 ０３４

（ － １􀆰 ２３）
－ ０􀆰 ０４８∗∗∗

（ － ２􀆰 ６３）
－ ０􀆰 ０５４∗∗∗

（ － ２􀆰 ８４）
－ ０􀆰 ０５０∗∗∗

（ － ２􀆰 ７１）
－ ０􀆰 ０３８∗∗

（ － ２􀆰 １３）
－ ０􀆰 ０４６∗∗

（ － ２􀆰 ３８）
－ ０􀆰 ０３４∗

（ － １􀆰 ８６）

Ｄｕａｌ
０􀆰 ００１
（０􀆰 ８０）

０􀆰 ００１
（０􀆰 ３３）

０􀆰 ００１
（０􀆰 ３０）

０􀆰 ００１
（０􀆰 ２７）

０􀆰 ００１
（０􀆰 ５３）

０􀆰 ００１
（０􀆰 ２０）

０􀆰 ００１
（０􀆰 ３５）

Ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔ
０􀆰 ００１
（０􀆰 １２）

０􀆰 ００５
（０􀆰 ９１）

０􀆰 ００６
（０􀆰 ９７）

０􀆰 ００６
（１􀆰 ０３）

０􀆰 ００４
（０􀆰 ６６）

０􀆰 ００７
（１􀆰 ２０）

０􀆰 ００７
（１􀆰 １４）

Ｂｏａｒｄｓｈａｒｅ
－ ０􀆰 ００４

（ － ０􀆰 ６６）
０􀆰 ００９∗∗∗

（２􀆰 ６１）
０􀆰 ００９∗∗

（２􀆰 ４４）
０􀆰 ００９∗∗

（２􀆰 ５２）
０􀆰 ００９∗∗∗

（２􀆰 ５７）
０􀆰 ００９∗∗

（２􀆰 ４１）
０􀆰 ００８∗∗

（２􀆰 ２５）

ＨＨＩＳ
０􀆰 ００１
（０􀆰 ３９）

－ ０􀆰 ００６∗∗∗

（ － ３􀆰 ００）
－ ０􀆰 ００５∗∗

（ － ２􀆰 ２６）
－ ０􀆰 ００６∗∗∗

（ － ２􀆰 ７７）
－ ０􀆰 ００８∗∗∗

（ － ３􀆰 ９５）
－ ０􀆰 ００６∗∗∗

（ － ２􀆰 ８８）
－ ０􀆰 ００８∗∗∗

（ － ４􀆰 ２１）

Ｆａ
－ ０􀆰 ０２４∗∗∗

（ － ４􀆰 ９１）
－ ０􀆰 ０１３∗∗∗

（ － ７􀆰 １６）
－ ０􀆰 ０１４∗∗∗

（ － ３􀆰 ９７）
－ ０􀆰 ０１３∗∗∗

（ － ３􀆰 ６３）
－ ０􀆰 ０１２∗∗∗

（ － ５􀆰 ９０）
－ ０􀆰 ０１４∗∗∗

（ － ３􀆰 ８４）
－ ０􀆰 ０１１∗∗∗

（ － ３􀆰 １４）

ＴＱ
０􀆰 ００２
（１􀆰 ４４）

０􀆰 ００２∗∗∗

（３􀆰 ６１）
０􀆰 ００２∗∗∗

（２􀆰 ８９）
０􀆰 ００２∗∗∗

（３􀆰 ３１）
０􀆰 ００３∗∗∗

（４􀆰 ３９）
０􀆰 ００２∗∗∗

（３􀆰 ６４）
０􀆰 ００３∗∗∗

（４􀆰 ４６）

ＦＣＯＳＴ
０􀆰 ０２０∗∗

（２􀆰 １０）
０􀆰 ０２９∗∗∗

（３􀆰 ４６）
０􀆰 ０３０∗∗∗

（３􀆰 ５１）
０􀆰 ０２８∗∗∗

（３􀆰 ３８）
０􀆰 ０２６∗∗∗

（３􀆰 ２２）
０􀆰 ０２９∗∗∗

（３􀆰 ４１）
０􀆰 ０２３∗∗∗

（２􀆰 ８６）

ＣＦＬＯＷ
０􀆰 ０５６∗∗∗

（５􀆰 ２５）
０􀆰 ０６９∗∗∗

（９􀆰 ６２）
０􀆰 ０７３∗∗∗

（９􀆰 ７７）
０􀆰 ０６９∗∗∗

（９􀆰 ６４）
０􀆰 ０６０∗∗∗

（８􀆰 ７２）
０􀆰 ０７０∗∗∗

（９􀆰 ３４）
０􀆰 ０５８∗∗∗

（７􀆰 ８３）

１３１
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续表 ３

变量
ΔＦｉｎ

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７）

ＳＯＥ
－ ０􀆰 ００１

（ － ０􀆰 ３９）
－ ０􀆰 ００２∗∗∗

（ － ２􀆰 １４）
－ ０􀆰 ００２∗

（ － １􀆰 ８９）
－ ０􀆰 ００２∗∗∗

（ － ２􀆰 １５）
－ ０􀆰 ００２∗∗

（ － ２􀆰 ４１）
－ ０􀆰 ００２∗∗

（ － ２􀆰 １６）
－ ０􀆰 ００２∗∗

（ － ２􀆰 ４１）

Ｃａｐｘ
－ ０􀆰 ０２６∗∗∗

（ － ２􀆰 ６９）
－ ０􀆰 ０３９∗∗∗

（ － ５􀆰 ５５）
－ ０􀆰 ０４７∗∗∗

（ － ６􀆰 ２５）
－ ０􀆰 ０４２∗∗∗

（ － ５􀆰 ９１）
－ ０􀆰 ０２７∗∗∗

（ － ３􀆰 ８２）
－ ０􀆰 ０４１∗∗∗

（ － ５􀆰 ３８）
－ ０􀆰 ０２５∗∗∗

（ － ３􀆰 ２２）

Ｓｙｎ
０􀆰 ００１∗∗

（２􀆰 ０５）
０􀆰 ５１５∗∗∗

（９􀆰 ３１）
０􀆰 ４９１∗∗∗

（８􀆰 １４）
０􀆰 ５１９∗∗∗

（８􀆰 ９０）
０􀆰 ５３０∗∗∗

（１０􀆰 ２１）
０􀆰 ４９１∗∗∗

（８􀆰 ３０）
０􀆰 ５２５∗∗∗

（９􀆰 ８３）

ＥＰＳ
－ ０􀆰 ００２

（ － １􀆰 ２４）
０􀆰 ００１
（０􀆰 ９２）

０􀆰 ００１
（０􀆰 １４）

０􀆰 ００１
（０􀆰 ５１）

０􀆰 ００２
（１􀆰 ４０）

０􀆰 ００１
（０􀆰 ４８）

０􀆰 ００２
（１􀆰 ４２）

ＣＥＯＡＣＡ
－ ０􀆰 ００１

（ － ０􀆰 ４２）
－ ０􀆰 ００１

（ － ０􀆰 ３２）
－ ０􀆰 ００１

（ － ０􀆰 ０９）
－ ０􀆰 ００１

（ － ０􀆰 ３１）
－ ０􀆰 ００２

（ － ０􀆰 ９０）
－ ０􀆰 ００１

（ － ０􀆰 ５０）
－ ０􀆰 ００２

（ － ０􀆰 ８３）

常数项
－ ０􀆰 ００５

（ － ０􀆰 ３３）
－ ０􀆰 ０４７∗∗∗

（ － ４􀆰 ０３）
－ ０􀆰 ０４２∗∗∗

（ － ３􀆰 ４７）
－ ０􀆰 ０４２∗∗∗

（ － ３􀆰 ５１）
－ ０􀆰 ０５２∗∗∗

（ － ４􀆰 ５１）
－ ０􀆰 ０４０∗∗∗

（ － ３􀆰 ４３）
－ ０􀆰 ０３９∗∗∗

（ － ３􀆰 ６６）

行业 ／ 年份固定效应 是 是 是 是 是 是 是

Ｆ 值 ８􀆰 １９ ７４􀆰 ８０ ６４􀆰 ８７ ７３􀆰 ３０ ８３􀆰 ７５ ６６􀆰 ５８ ８２􀆰 １９

调整 Ｒ２ ０􀆰 ０７９１ ０􀆰 ４７０９ ０􀆰 ４３５２ ０􀆰 ４６５８ ０􀆰 ５０２０ ０􀆰 ４４４０ ０􀆰 ４９７２

　 　 注：∗表示 ｐ ＜ ０􀆰 １，∗∗表示 ｐ ＜ ０􀆰 ０５，∗∗∗表示 ｐ ＜ ０􀆰 ０１；双尾检验未标注观测值的，均为 １２１４８，下同

３．机制检验

对于机制检验，主要从两个方面进行分析：一方面，检验机构投资者抱团与金融资产超配的关

系。 若机构投资者抱团加快了金融资产收敛速度，则机构投资者抱团对金融资产超配（ＦｉｎＧａｐ）
（金融资产当年实际值 －当年目标值）应存在弱化作用，随着抱团比例增加，机构投资者抱团减缓

了金融资产收敛速度，则强化了金融资产超配，即机构投资者抱团对金融资产超配应存在 Ｕ 型关

系。 具体检验结果如表 ４ 所示，表 ４ 的第（１） ～ （３）列均验证了机构投资者抱团与金融资产超配呈

现 Ｕ 型关系；另一方面，结合前文推导，机构投资者抱团影响了金融资产配置过程中的成本以及决

策者配置金融资产的意愿。 具体的研究设计如下：
ΔＦｉｎｉ，ｔ －１ ＝ β０ ＋ （λ０ ＋ λ１Ｃｌｉｑｕｅｉｔ ＋ λ２Ｃｌｉｑｕｅｉｔ２ ＋ λ３Ｃｏｓｔｉｔ ＋ λ４Ｃｏｓｔｉｔ × Ｃｌｉｑｕｅｉｔ

＋ λ５Ｃｏｓｔｉｔ × Ｃｌｉｑｕｅｉｔ２）Ｄｅｖｉ，ｔ －１ ＋ λＸ ｉ，ｔ －１ ＋ αｉ ＋ ｖｉ ＋ εｉ，ｔ （１０）
ΔＦｉｎｉ，ｔ －１ ＝ β０ ＋ （λ０ ＋ λ１Ｃｌｉｑｕｅｉｔ ＋ λ２Ｃｌｉｑｕｅｉｔ２ ＋ λ３Ｐｏｗｅｒｉｔ ＋ λ４Ｐｏｗｅｒｉｔ × Ｃｌｉｑｕｅｉｔ

＋ λ５Ｐｏｗｅｒｉｔ × Ｃｌｉｑｕｅｉｔ２）Ｄｅｖｉ，ｔ －１ ＋ λＸ ｉ，ｔ －１ ＋ αｉ ＋ ｖｉ ＋ εｉ，ｔ （１１）
　 　 对模型（９）变换可得模型（１０）、模型（１１），Ｃｏｓｔ 指的是金融资产配置过程中的相关成本，包括

交易成本（ＴＣ）、调整成本（ＡＩｎｔ）、代理成本（ＡＣ）以及信息成本（ ＩＣ）①；对于决策者配置金融资产的

意愿使用 ＣＥＯ 自由裁量权指标（Ｐｏｗｅｒ）衡量②。 如模型（１０）所示，若系数 λ３ 显著为负，且 λ４ 显著

且为正；λ５ 显著且为负，则可证明金融资产配置过程中相关成本的存在减慢了金融资产收敛速度，
机构投资者抱团对相关成本与金融资产收敛速度的关系起到“先减慢 －后加快”的 Ｕ 型调节作用。
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①

②

交易成本（ＴＣ）使用管理费用、财务费用以及销售费用占总资产的比重衡量（吴海民等，２０１５） ［４６］ ；调整成本使用资产密

集度（ＡＩｎｔ）来衡量（李鹤尊等，２０２０） ［４７］ ；代理成本（ＡＣ）使用管理费用率度量（陈克兢，２０１９） ［４８］ ；信息成本（ ＩＣ）使用证券机构数

量、证券分析师的预测误差和证券分析师的分歧程度三个指标拟合的综合指标度量（牛建波和赵静，２０１２） ［４９］ 。
ＣＥＯ 自由裁量权（Ｐｏｗｅｒ）采用拟合的自由裁量权指标衡量（陈志斌和汪官镇，２０２０） ［５０］ 。



由模型（１１）可知，若系数 λ３ 显著为正，且 λ４ 显著且为正；λ５ 显著且为负，则可证明金融资产配置

过程中决策者金融资产配置意愿的增强加快了金融资产收敛速度，机构投资者抱团对决策者金融

资产配置意愿与金融资产收敛速度的正向关系起到“先加快 － 后减慢”的倒 Ｕ 型调节作用。 通过

模型（１０）、模型（１１）的分析可进一步验证 Ｈ１ｄ的结论，表 ５ 仅列示了以 Ｃｌｉｑｕｅ＿Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ 作为机构

投资者抱团度量指标的结果。
表 ４ 机构投资者抱团与金融资产超配回归分析

变量
ＦｉｎＧａｐ

（１） （２） （３）

Ｃｌｉｑｕｅ＿Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ
－ ０􀆰 １０１∗∗

（ － ２􀆰 ２９）

Ｃｌｉｑｕｅ＿Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ２ ０􀆰 ３１０∗∗∗

（３􀆰 １４）

Ｃｌｉｑｕｅ＿Ｈｅｒｆｉｎｄａｈｌ
－ ０􀆰 ３３５

（ － １􀆰 ３３）

Ｃｌｉｑｕｅ＿Ｈｅｒｆｉｎｄａｈｌ２
６􀆰 ０１６∗∗

（２􀆰 ３９）

Ｃｌｉｑｕｅ＿ＯｗｎＴｏｐ１
－ ０􀆰 ２１４∗∗∗

（ － ２􀆰 ７７）

Ｃｌｉｑｕｅ＿ＯｗｎＴｏｐ１２ １􀆰 ３０７∗∗∗

（４􀆰 １３）

常数项
０􀆰 ６８８∗∗∗

（１４􀆰 ２０）
０􀆰 ６９１∗∗∗

（１４􀆰 ２７）
０􀆰 ６８４∗∗∗

（１４􀆰 １１）

控制变量 控制 控制 控制

行业 ／ 年份固定效应 是 是 是

Ｆ 值 １５􀆰 ４２ １５􀆰 ３３ １５􀆰 ５０

调整 Ｒ２ ０􀆰 １０１４ ０􀆰 １００９ ０􀆰 １０１９

表 ５ 机制分析

变量
ΔＦｉｎ

（１） （２） （３） （４） （５）

Ｄｅｖ
０􀆰 ２９８∗∗

（２􀆰 ２４）
０􀆰 ３０４∗∗

（２􀆰 ２３）
０􀆰 ３０５∗∗

（２􀆰 ２３）
０􀆰 ３０４∗∗

（２􀆰 ２３）
０􀆰 ２８８∗∗

（２􀆰 １９）

Ｃｌｉｑｕｅ＿Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ × Ｄｅｖ
２􀆰 ９５５∗∗∗

（６􀆰 ５０）
６􀆰 ６９５∗∗∗

（７􀆰 ０５）
６􀆰 ６９５∗∗∗

（６􀆰 ９４）
６􀆰 ６９５∗∗∗

（７􀆰 ０５）
６􀆰 ８０４∗∗∗

（８􀆰 ４９）

Ｃｌｉｑｕｅ＿Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ２ × Ｄｅｖ
－ ３􀆰 ６１２∗∗∗

（ － ３􀆰 ４３）
－ １８􀆰 ０２０∗∗∗

（ － ４􀆰 ０１）
－ １８􀆰 ０９６∗∗∗

（ － ３􀆰 ９９）
－ １８􀆰 ０２３∗∗∗

（ － ４􀆰 ０１）
－ １７􀆰 １６５∗∗∗

（ － ４􀆰 ２３）

ＴＣ × Ｄｅｖ
－ ０􀆰 ０４０∗∗∗

（ － ３􀆰 ４０）

ＡＩｎｔ × Ｄｅｖ
－ ０􀆰 ０５５∗∗∗

（ － ３􀆰 ２９）
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续表 ５

变量
ΔＦｉｎ

（１） （２） （３） （４） （５）

ＡＣ × Ｄｅｖ
－ ０􀆰 ０１０∗∗∗

（ － ３􀆰 １２）

ＩＣ × Ｄｅｖ
－ ０􀆰 ０１１∗∗∗

（ － ３􀆰 ２８）

Ｐｏｗｅｒ × Ｄｅｖ
０􀆰 ０１９∗∗∗

（４􀆰 ６４）

ＴＣ × Ｄｅｖ × Ｃｌｉｑｕｅ＿Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ
０􀆰 ２２４∗∗∗

（２􀆰 ９１）

ＴＣ × Ｄｅｖ × Ｃｌｉｑｕｅ＿Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ２ － ０􀆰 ００８∗∗

（ － ２􀆰 １７）

ＡＩｎｔ × Ｄｅｖ × Ｃｌｉｑｕｅ＿Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ
０􀆰 ２９９∗∗∗

（２􀆰 ７８）

ＡＩｎｔ × Ｄｅｖ × Ｃｌｉｑｕｅ＿Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ２ － ０􀆰 ０１１∗∗

（ － ２􀆰 ０２）

ＡＣ × Ｄｅｖ × Ｃｌｉｑｕｅ＿Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ
０􀆰 ０６２∗∗∗

（３􀆰 ０２）

ＡＣ × Ｄｅｖ × Ｃｌｉｑｕｅ＿Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ２ － ０􀆰 ００７∗

（ － １􀆰 ８８）

ＩＣ × Ｄｅｖ × Ｃｌｉｑｕｅ＿Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ
０􀆰 ０７６∗∗∗

（３􀆰 ９３）

ＩＣ × Ｄｅｖ × Ｃｌｉｑｕｅ＿Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ２ － ０􀆰 ００５∗∗

（ － ２􀆰 ０１）

Ｐｏｗｅｒ × Ｄｅｖ × Ｃｌｉｑｕｅ＿Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ
０􀆰 ０８８∗∗∗

（４􀆰 ６２）

Ｐｏｗｅｒ × Ｄｅｖ × Ｃｌｉｑｕｅ＿Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ２ － ０􀆰 ０１２∗∗∗

（ － ３􀆰 １４）

常数项
－ ０􀆰 ０４９∗∗∗

（ － ３􀆰 ８７）
－ ０􀆰 ０５０∗∗∗

（ － ４􀆰 ０４）
－ ０􀆰 ０５１∗∗∗

（ － ４􀆰 ０４）
－ ０􀆰 ０５０∗∗∗

（ － ４􀆰 ０４）
－ ０􀆰 ０４８

（ － ４􀆰 ０８）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制

行业 ／ 年份固定效应 是 是 是 是 是

Ｆ 值 ８５􀆰 ３３ ７８􀆰 ７６ ７９􀆰 ２０ ７９􀆰 １９ ８５􀆰 ５８

调整 Ｒ２ ０􀆰 ５８８６ ０􀆰 ５６８８ ０􀆰 ５７０２ ０􀆰 ５７０１ ０􀆰 ５８９３
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　 　 表 ５ 第（１）列所示，ＴＣ × Ｄｅｖ 的系数显著为负，ＴＣ × Ｃｌｉｑｕｅ × Ｄｅｖ 的系数显著且为正；ＴＣ ×
Ｃｌｉｑｕｅ２ × Ｄｅｖ 的系数显著为负，可印证机构投资者抱团对交易成本与金融资产收敛速度的负向关

系起到 Ｕ 型调节作用，也侧面印证了 Ｈ１ｄ。 第（２） ～ （４）列也均验证了机构投资者抱团对调整成

本 ／代理成本 ／信息成本与金融资产收敛速度的负向关系起到 Ｕ 型调节作用。 第（５）列检验了机构

投资者抱团对决策者金融资产配置意愿与金融资产收敛速度的影响，结果表明，机构投资者抱团对

ＣＥＯ 自由裁量权与金融资产收敛速度的正向关系起到倒 Ｕ 型调节作用，也侧面印证了 Ｈ１ｄ。 综上，
机构投资者抱团影响了金融资产配置过程中的相关成本以及决策者金融资产配置意愿，进而影响

金融资产收敛速度。
４．稳健性检验

（１）内生性检验。 １）Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段回归分析。 为了缓解可能存在样本自选择问题，即机构

投资者会自发抱团持有财务状况较稳定、金融资产配置在适度范围内的企业样本，故本部分采用了

两阶段回归，先构建机构投资者抱团的影响因素模型（刘新争和高闯，２０２１） ［１０］，计算出 ＩＭＲ 逆米

尔斯比率，将计算出的 ＩＭＲ 代入模型（９）中，回归结果仍成立（结果留存备索）。
２）ＰＳＭ⁃ＤＩＤ 回归分析。 为了区分机构投资者团体内与团体外成员持股对金融资产收敛速度

的影响，本部分采取 ＰＳＭ⁃ＤＩＤ 匹配回归分析，首先区分机构投资者抱团持股以及非机构投资者抱

团成员持股，后将机构投资者抱团持股数高于非机构投资者抱团成员持股认定为机构投资者抱团

对金融资产配置决策作用更积极，赋值为 Ｔｒｅａｔ ＝ １，否则为 ０。 以企业金融化作为被解释变量进行

１ ∶ １ 最邻近匹配，以倾向匹配得分相近的样本作为配对样本。 其次，将 ２０１０ 年保监会发布《保险资

金投资股权暂行办法》作为外生冲击事件进行 ＤＩＤ 分析，这一办法颁布后，相继又出台多条补丁政

策放宽对机构投资者持股限制，对 ２０１０ 年前的样本设置为 Ｐｏｓｔ ＝ ０，在政策颁布当年及之后设置

Ｐｏｓｔ ＝ １。 回归结果如表 ６ 所示，以企业金融化的两种测度方式为被解释变量，Ｆｉｎ 为前述金融资产

配置变量，ｌｎＦｉｎ 是金融资产的自然对数值（彭俞超等，２０１８） ［５１］。 第（１）、（３）列表示未匹配样本的

双重差分结果，第（２）、（４）列表示匹配样本的双重差分结果，Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ 在各回归模型中均显著为

正，结论表明在一系列政策颁布后机构投资者团体的确对企业金融化决策产生重要作用。
表 ６ ＰＳＭ⁃ＤＩＤ 回归分析

变量
Ｆｉｎ ｌｎＦｉｎ

（１） （２） （３） （４）

Ｔｒｅａｔ
－ ０􀆰 ０１１∗∗∗

（ － ５􀆰 ２６）
－ ０􀆰 ００５

（ － １􀆰 ４８）
－ ０􀆰 ００９∗∗∗

（ － ５􀆰 ２６）
－ ０􀆰 ００４

（ － １􀆰 ４８）

Ｐｏｓｔ
０􀆰 ０１１∗∗

（２􀆰 ５９）
０􀆰 ０１３∗

（１􀆰 ８６）
０􀆰 ００９∗∗

（２􀆰 ５９）
０􀆰 ０１１∗

（１􀆰 ８６）

Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ
０􀆰 ０１２∗∗∗

（４􀆰 １６）
０􀆰 ００５∗

（１􀆰 ８９）
０􀆰 ０１０∗∗∗

（４􀆰 １６）
０􀆰 ００４∗

（１􀆰 ９３）

常数项
０􀆰 ３８１∗∗∗

（２１􀆰 １９）
０􀆰 ３９０∗∗∗

（１１􀆰 ７２）
０􀆰 ３０５∗∗∗

（２１􀆰 １９）
０􀆰 ３１２∗∗∗

（１１􀆰 ７２）

控制变量 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 是 是 是 是

ＰＳＭ 未控制 控制 未控制 控制
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续表 ６

变量
Ｆｉｎ ｌｎＦｉｎ

（１） （２） （３） （４）

观测值 １２１４８ ８４３６ １２１４８ ８４３６

Ｆ 值 ３７􀆰 ４５ ３４􀆰 ７４ ３７􀆰 ３４ ３０􀆰 ２５

调整 Ｒ２ ０􀆰 ７６４２ ０􀆰 ６９２８ ０􀆰 ７１５９ ０􀆰 ７５９７

　 　 （２）剔除危机事件影响。 Ｌｅｗｅｌｌｅｎ 和 Ｌｏｗｒｙ（２０２１） ［５２］ 表明，金融危机、机构投资者合并等外生

事件是导致机构投资者发挥治理效力的原因。 在删除涉及危机事件的年份，包括 ２００７—２００９ 年金

融危机事件、２０１５ 年股灾影响以及 ２０２０ 年新冠疫情后，前述结论依然成立。
（３）替换变量。 １）替换被解释变量。 借鉴彭俞超等（２０１８） ［５１］的研究，使用金融资产的自然对

数值作为企业金融化的衡量指标重新进行回归；２） 替换解释变量。 利用社会网络中的 Ｂｒｏｎ⁃
Ｋｅｒｂｏｓｃｈ 算法从机构投资者网络中提取机构投资者团体。 该算法由 Ｂｒｏｎ 和 Ｋｅｒｂｏｓｃｈ（１９７３） ［５３］ 等

提出，具体抱团比例计算方式与前文相同。 替换变量的结果均验证前文假设（回归结果留存备索）。

五、 进一步分析

１．效应识别检验

（１）监督效应识别。 对于有效监督效应检验，一方面，如表 ４ 所示，机构投资者抱团对金融资

产超配具有 Ｕ 型作用，可印证适度的机构投资者抱团可抑制金融资产超配，发挥有效监督效应；另
一方面，通过构建不同的内部治理情境，检验机构投资者抱团在不同治理情境下发挥何种作用。 控

股股东或管理层过度配置金融资产可映射出企业当前代理成本较高、关联交易较为严重。 具体回

归结果如表 ７ 所示①，表 ７ 仅列示了 Ｃｌｉｑｕｅ＿Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ 的度量结果（其余两种度量方式与以 Ｃｌｉｑｕｅ＿
Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ 度量结果结论一致，下同）。
表 ７ 不同内部治理情境下机构投资者抱团对金融资产收敛速度的回归分析

变量

ΔＦｉｎ

第一类代理

成本较低

第一类代理

成本较高

第二类代理

成本较低

第二类代理

成本较高

关联交易

较低

关联交易

较高

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｄｅｖ
０􀆰 １８２
（１􀆰 ２３）

０􀆰 ２８０∗∗∗

（２􀆰 ８９）
０􀆰 １６１
（１􀆰 ２２）

０􀆰 ２８９∗∗∗

（２􀆰 ８９）
０􀆰 １７５
（１􀆰 ２３）

０􀆰 ２８４∗∗∗

（２􀆰 ８７）

Ｃｌｉｑｕｅ＿Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ × Ｄｅｖ
３􀆰 ３７６∗∗∗

（５􀆰 ３４）
３􀆰 ０４７∗∗∗

（７􀆰 ６５）
３􀆰 ２２８∗∗∗

（５􀆰 ３９）
３􀆰 ０１９∗∗∗

（７􀆰 ４６）
３􀆰 １３３∗∗∗

（４􀆰 ９４）
３􀆰 ０６３∗∗∗

（７􀆰 ６３）

Ｃｌｉｑｕｅ＿Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ２ × Ｄｅｖ
－ ５􀆰 ５８７∗∗∗

（ － ４􀆰 ７１）
－ ４􀆰 ００７∗∗∗

（ － ４􀆰 ５１）
－ ４􀆰 ７５５∗∗∗

（ － ４􀆰 ２９）
－ ３􀆰 ９０６∗∗∗

（ － ４􀆰 ２５）
－ ４􀆰 ７１３∗∗∗

（ － ４􀆰 ００）
－ ４􀆰 ００３∗∗∗

（ － ４􀆰 ４４）

常数项
－ ０􀆰 ０４８∗∗

（ － ２􀆰 ３８）
－ ０􀆰 ０５３∗∗∗

（ － ３􀆰 ５９）
－ ０􀆰 ０５４∗∗∗

（ － ２􀆰 ６８）
－ ０􀆰 ０５１∗∗∗

（ － ３􀆰 ７８）
－ ０． 􀆰 ０４３∗∗∗

（ － ２􀆰 １２）
－ ０􀆰 ０５２∗∗∗

（ － ３􀆰 ７４）
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① 对于内部治理情境，使用代理成本与关联交易进行衡量，对于代理成本，第一类代理成本以管理费用与主营业务收入之

比度量；第二类代理成本（ＡＣ２）以其他应收款占公司总资产之比度量（李寿喜，２００７） ［５４］ ；对于关联交易，选用关联交易金额与营

业收入的比值进行衡量（姜付秀等，２０１７） ［５５］ 。



续表 ７

变量

ΔＦｉｎ

第一类代理

成本较低

第一类代理

成本较高

第二类代理

成本较低

第二类代理

成本较高

关联交易

较低

关联交易

较高

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业 ／ 年份固定效应 是 是 是 是 是 是

观测值 ６０７４ ６０７４ ６０７４ ６０７４ ６０７４ ６０７４

Ｆ 值 １９􀆰 ７０ ６８􀆰 ８２ １７􀆰 ４９ ７０􀆰 ８１ １７􀆰 ６８ ７０􀆰 ５７

调整 Ｒ２ ０􀆰 ４６７５ ０􀆰 ５２４０ ０􀆰 ４２８５ ０􀆰 ５３１３ ０􀆰 ４３１２ ０􀆰 ５３０５

　 　 如表 ７ 所示，在第一类、第二类代理成本以及关联交易较低时，Ｄｅｖ 的系数并不显著，机构投资

者抱团对金融资产收敛速度并未发挥显著作用；从表 ７ 第（２）、（４）、（６）列可看出，在第一类、第二

类代理成本以及关联交易较高时，机构投资者抱团对金融资产收敛速度起到倒 Ｕ 型调节作用，也
印证了机构投资者抱团持股比例适度时，发挥了有效监督效应。

另外，由上述推导可知，抱团持股比例过高时，也可能会产生过度监督效应，代理人与控股股东

的金融投资风险倾向降低。 本文借鉴 Ｃｈｅｎ 等（２０１３） ［５６］ 研究，将“解聘” “辞职” “个人原因”等离

职类型划分为经理人强制变更，发生强制变更赋值为 １，否则为 ０。 过度监督通过强制变更是否造

成短期内经营业绩变化判定，参考 Ｌｕｏｎｇ 等（２０１７） ［５７］的做法，计算了第 ｔ － １ 年到第 ｔ 年资产报酬

率和个股回报率变动值。 另外，借鉴刘新争和高闯（２０２１） ［１０］ 的研究，构建了虚拟变量 Ｃｌｉｑｕｅ，
Ｃｌｉｑｕｅ ＝ １ 表明企业存在机构投资者抱团持股，Ｃｌｉｑｕｅ ＝ ０ 为不存在机构投资者抱团持股，即探究机

构投资者抱团是否影响了经理人强制变更对绩效的敏感性。 结果如表 ８ 所示，区分了样本中有无

机构投资者抱团后，经理人强制变更对绩效的敏感性在两组样本中差别不大，可知未产生过度监督

效应，也侧面印证金融资产收敛速度的减缓作用可用合谋效应解释。
表 ８ 监督效应 －过度监督效应识别

变量

资产报酬率 个股回报率

Ｃｌｉｑｕｅ ＝ １ Ｃｌｉｑｕｅ ＝ ０ Ｃｌｉｑｕｅ ＝ １ Ｃｌｉｑｕｅ ＝ ０

（１） （２） （３） （４）

ＣＥＯ 强制变更
－ ０􀆰 ００６∗∗

（ － ３􀆰 ４２）
－ ０􀆰 ００５

（ － ０􀆰 ８７）
－ ０􀆰 ０１７

（ － ０􀆰 ９４）
－ ０􀆰 ０２６

（ － ０􀆰 ２３）

常数项
０􀆰 ０４６∗∗∗

（５􀆰 ３０）
０􀆰 ０４０
（０􀆰 ５２）

０􀆰 ３９９∗∗∗

（３􀆰 ２１）
－ ０􀆰 ５２５

（ － ０􀆰 ５５）

控制变量 控制 控制 控制 控制

行业 ／ 年份固定效应 是 是 是 是

Ｆ 值 ２３􀆰 ０４ １９􀆰 ３６ ２３􀆰 ６４ ２１􀆰 ５５

观测值 １０４５１ １６９７ １０４５１ １６９７

调整 Ｒ２ ０􀆰 ６９５４ ０􀆰 ６９８２ ０􀆰 ６４８３ ０􀆰 ７２３１

　 　 （２）合谋效应识别。 为验证合谋效应，一方面，探究在内部治理环境较弱时，机构投资者抱团

对金融资产收敛速度发挥何种作用。 如表 ７ 第（２）、（４）、（６）列所示，在第一类、第二类代理成本以
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及关联交易较高时，机构投资者抱团对金融资产收敛速度起到倒 Ｕ 型调节作用，也印证了机构投

资者抱团持股比例越大，则在此阶段发挥合谋效应。 另一方面，考虑了机构投资者抱团的合谋动机

与合谋能力的影响，即在模型（９）中，将机构投资者抱团持股变量替换为合谋动机与合谋能力①。
如表 ９ 所示，其中第（１）列检验合谋动机，第（２）、（３）列检验合谋能力。 结果表明，机构投资者网络

团体数量、机构投资者团体持股的相对力量以及分散度均对金融资产收敛速度发挥了倒 Ｕ 型调节

作用，合谋动机得到检验，验证 Ｈ１ｄ。
表 ９ 合谋效应识别 －合谋动机与合谋能力

变量
ΔＦｉｎ

（１） （２） （３）

Ｄｅｖ
０􀆰 １２４∗∗

（２􀆰 ０４）
０􀆰 ０１７∗

（１􀆰 ６５）
０􀆰 ０１９∗∗∗

（２􀆰 ６５）

ｎｕｍ × Ｄｅｖ
３􀆰 ６０７∗∗∗

（２􀆰 １７）

ｎｕｍ２ × Ｄｅｖ
－ １３􀆰 ３４８∗∗

（ － ２􀆰 １７）

Ｔｏｐ１ｎｅｔ × Ｄｅｖ
４􀆰 １１１∗∗∗

（１３􀆰 ５１）

Ｔｏｐ１ｎｅｔ２ × Ｄｅｖ
－ ３􀆰 ８７７∗∗∗

（ － １７􀆰 １４）

ｄｉｆｆｎｅｔｔ × Ｄｅｖ
４􀆰 ２０６∗∗∗

（１７􀆰 ３１）

ｄｉｆｆｎｅｔｔ２ × Ｄｅｖ
－ ４􀆰 ０４８∗∗∗

（ － ３􀆰 ５７）

常数项
０􀆰 ０１３
（０􀆰 ４２）

－ ０􀆰 ００６
（ － １􀆰 ００）

－ ０􀆰 ０４０∗∗∗

（ － １４􀆰 ７５）

控制变量 控制 控制 控制

行业 ／ 年份固定效应 是 是 是

Ｆ 值 ３􀆰 ５９ ２４􀆰 ３７ ２２􀆰 ４８

调整 Ｒ２ ０􀆰 ０８３６ ０􀆰 ５７０２ ０􀆰 ５２６１

２．经济后果检验

对于经济后果研究，本部分拟从内外两方面进行检验。
（１）未来主业业绩提升。 已有的金融资产配置对主业业绩的研究，存在两类观点，若“挤出”效

应占主导，则金融资产会占用企业主业的资源，从而不利于主业业绩提升 （ Ｔｏｒｉ 和 Ｏｎａｒａｎ，
２０１７） ［３］，；而“蓄水池”观点则表明，企业会将金融资产的配置收益反哺于主业。 本部分采取胡聪
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① 构建公司层面机构投资者网络团体的数量指标（ｎｕｍ）衡量合谋动机（Ａｔｔｉｇ 等，２００９） ［５８］ ；另外，考虑合谋能力指标，包括

相对力量与分散度两方面。 团体持股的相对力量指标（Ｔｏｐ１ｎｅｔ）用第一大抱团团体持股比例与第一大股东比例的比值表示；团体

持股分散度指标（ｄｉｆｆｎｅｔｔ）用第一大团体持股与最小的团体持股之差占两者之和的比值表示（Ｂｅｎ⁃Ｎａｓｒ 等，２０１５） ［５９］ 。



慧等（２０１５） ［６０］的做法，采用剔除金融资产收益的下年度 ＲＯＡ 来衡量未来主业业绩①。 具体回归

结果如表 １０ 第（１）、（２）所示，在金融资产超额配置样本中，机构投资者抱团与企业未来主业业绩

呈倒 Ｕ 型关系，即机构投资者抱团比例适度时发挥了有效监督效应，加快了金融资产收敛速度，也
推动了未来主业业绩提高，而随着持股比例的增大，未来主业业绩下降，合谋效应开始占主导，也侧

面印证了前文的主假设。
（２）资本市场稳定性。 本部分检验了机构投资者抱团能否有助于外部资本市场稳定性。 资本

市场稳定性采用股价同步性来进行测度（陈海东等，２０２１） ［６１］，具体回归结果如表 １０ 第（３）列所

示，在金融资产超额配置的样本中，机构投资者抱团对企业的股价同步性起到 Ｕ 型作用，也侧面印

证了 Ｈ１ｄ的结论。
表 １０ 机构投资者抱团经济后果检验

变量
未来主业业绩 资本市场稳定性

（１） （２） （３）

Ｃｌｉｑｕｅ＿Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ
０􀆰 ０５０∗∗∗

（２􀆰 ６３）
０􀆰 ０３４
（２􀆰 ７１）

－ ０􀆰 ３７６
（ － １􀆰 ３７）

Ｃｌｉｑｕｅ＿Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ２ － ０􀆰 ０６５∗

（ － １􀆰 ９４）
－ ０􀆰 ０３９

（ － １􀆰 ０４）
１􀆰 ６０９∗∗∗

（２􀆰 ６３）

常数项
０􀆰 ００５
（０􀆰 １４）

０􀆰 １２５
（１􀆰 ７４）

－ ０􀆰 ５１９
（ － １􀆰 ６４）

控制变量 控制 控制 控制

行业 ／ 年份固定效应 是 是 是

Ｆ 值 ５４􀆰 ３６ ３７􀆰 ５５ ５０􀆰 １０

调整 Ｒ２ ０􀆰 ３９９３ ０􀆰 ３１２９ ０􀆰 ３７３５

３．异质性检验

（１）机构投资者抱团异质性检验。 考虑机构投资者抱团异质性，不同类型的机构投资者抱团

趋向也不同，相比于临时型机构投资者，高持股稳定型的专注型机构投资者能够积极参与公司治

理，且其持股规模与稳定性使其注重企业长远效益（邵剑兵和李娜，２０２２） ［６２］。 故本文推测，专注型

机构投资者具有更强的参与治理的动机，对企业金融决策制定产生影响。 借鉴邵剑兵和李娜

（２０２２） ［６２］的研究，从治理意愿与治理能力两方面对机构投资者抱团进行异质性分类，具体回归结

果如表 １１ 所示，由第（１）列可看出，专注型机构投资者抱团对金融资产收敛速度的作用仍印证前

文假设；第（２）列所示，囿于持股比例低且持股不稳定，临时型机构投资者抱团并未发挥明显的治

理作用。
（２）基于产权性质的异质性检验。 在国有企业中，代理链条过长使得股东无法有效监管管理

层，第一类代理问题更为突出（李寿喜，２００７） ［５４］，第二类代理问题相较来说并不明显。 故可推知，
相较于非国有企业，国有企业中的机构投资者抱团发挥治理效应的作用有限。 如表 １１ 第（３）、（４）
列所示，在非国有企业组别，前述假设得到验证；而对国有企业来说，机构投资者抱团的治理效应并

未充分发挥。

９３１

２０２３ 年 第 ９ 期

① 未来主业业绩采用两种算法：未来主业业绩 １ ＝ （营业利润 － 投资收益 － 公允价值变动收益 ＋ 对联营企业和合营企业的

投资收益） ／ 总资产；未来主业业绩 ２ ＝ （利润总额 － 投资收益 － 公允价值变动收益 ＋ 对联营企业和合营企业的投资收益） ／ 总
资产。



（３）基于金融安全性的异质性检验。 对金融安全性较低的企业来说，企业持有大量回报率较

低的现金资产，为规避再融资风险，也会倾向于增加企业当前的现金持有。 故金融安全性较低的企

业具有较强的“蓄水池”动机，金融化水平相对较低，处于偏离最优金融资产配置水平的区间，故机

构投资者抱团在金融安全性水平较低的企业中更易发挥治理效用。 本文结合吴世农等（２０２１） ［６３］

的研究，对冲型企业划分为金融安全性较高的企业，将投机型与庞氏型企业划分为金融安全性较低

的企业，结果如表 １１ 第（５）、（６）列所示，金融安全性水平较高的企业，机构投资者抱团发挥的作用

有限，在金融安全性水平较低的样本，验证了 Ｈ１ｄ。
（４）金融市场信息不对称下异质性检验。 首先，有效监督效应产生的原因之一是抱团的机构

投资者具备信息优势。 抱团的机构投资者能够帮助管理层捕捉与筛选金融投资机会，加快金融资

产收敛；其次，机构投资者抱团使得投资者所获信息的同质性提高，团体成员为获取异质性资源

也倾向与管理层、股东合谋。 故在金融市场信息不对称程度存在差异时，机构投资者抱团究竟表

现为何种治理效应也值得探究。 本文选用特质波动率（ Ｉｖｏｌ）作为金融市场信息不对称的代理变

量（Ｄｉｅｒｋｅｎｓ，１９９１） ［６４］ ，回归结果如表 １１ 第（７）、（８）列所示，在金融市场信息不对称较低的组

别，机构投资者抱团并未发挥显著的治理效应；而在金融市场信息不对称程度较高的组别，印证

了 Ｈ１ｄ。
表 １１ 异质性检验

变量

ΔＦｉｎ

专注型 临时型 国有 非国有
金融安

全性高

金融安

全性低

信息不对

称水平低

信息不对

称水平高

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

Ｄｅｖ
０􀆰 ３０９∗∗∗

（２􀆰 ９３）
０􀆰 ８４１∗∗∗

（１５􀆰 １４）
０􀆰 ２４７
（１􀆰 ５５）

０􀆰 ２４１∗∗

（２􀆰 ２５）
０􀆰 ４７２∗∗∗

（５􀆰 ７１）
０􀆰 ２４６∗∗∗

（２􀆰 ９０）
０􀆰 ７４４∗∗∗

（５􀆰 ３７）
０􀆰 ２０２∗∗

（２􀆰 ２４）

Ｃｌｉｑｕｅ＿Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ×
Ｄｅｖ

１０􀆰 ４５６∗∗∗

（６􀆰 ５６）
５􀆰 ４２２
（０􀆰 ９２）

２􀆰 １６３∗∗∗

（４􀆰 １０）
４􀆰 ０３３∗∗∗

（５􀆰 ２３）
１􀆰 ５８９∗∗

（２􀆰 １０）
３􀆰 １１３∗∗∗

（８􀆰 ４５）
０􀆰 ５８０
（０􀆰 ７２）

６􀆰 ４８１∗∗∗

（６􀆰 ６２）

Ｃｌｉｑｕｅ＿Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ２ ×
Ｄｅｖ

－ ４１􀆰 ２７８∗∗∗

（ － ５􀆰 ８８）
－ １６􀆰 ６７９
（ － １􀆰 ６６）

－ ２􀆰 ８６９∗∗∗

（ － ３􀆰 ６１）
－ １６􀆰 ６７９
（ － １􀆰 ６６）

－ １􀆰 ７７５
（ － ０􀆰 ９１）

－ ４􀆰 １７６∗∗∗

（ － ５􀆰 ０６）
－ ０􀆰 ５８２

（ － ０􀆰 ２２）
－１６􀆰 ２９６∗∗∗

（ － ４􀆰 ５８）

常数项
－ ０􀆰 ０６８∗∗∗

（ － ３􀆰 ６２）
－ ０􀆰 ０９３

（ － １􀆰 ３３）
－ ０􀆰 ０５７∗∗∗

（ － ４􀆰 ０８）
－ ０􀆰 ０５７∗∗∗

（ － ２􀆰 ６８）
－ ０􀆰 ０１２

（ － ０􀆰 １９）
－ ０􀆰 ０５１∗∗∗

（ － ４􀆰 ３０）
－ ０􀆰 １００∗∗∗

（ － ２􀆰 ６８）
－ ０􀆰 ０６７∗∗∗

（ － ４􀆰 ２４）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业 ／ 年份固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

观测值 ４３２８ ７８２０ ４５４３ ７６０５ ５６４８ ６５００ ６０７４ ６０７４

Ｆ 值 ４３􀆰 ５１ ２７􀆰 ６４ ４２􀆰 １２ ４８􀆰 ３０ ７􀆰 ５９ ８２􀆰 ８１ ３６􀆰 ３０ ４８􀆰 ００

调整 Ｒ２ ０􀆰 ６６２５ ０􀆰 ８９２５ ０􀆰 ４６０３ ０􀆰 ５４１４ ０􀆰 ７００７ ０􀆰 ５０２１ ０􀆰 ８３９４ ０􀆰 ４７８５

六、 研究结论与政策建议

１．研究结论

机构投资者以“抱团”形式参与到企业决策制定中会更具影响力。 本文以 ２００７—２０２０ 沪深

Ａ 股上市公司数据，探究机构投资者抱团对金融资产收敛速度的作用，主要得到如下结论：第一，
企业金融资产配置是一个动态过程，企业存在目标金融资产，会自发向目标金融资产收敛，但金

融资产收敛速度的均值较低。 第二，机构投资者抱团对企业金融资产收敛速度起到倒 Ｕ 型调节
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作用。 适度比例的机构投资者抱团能加快金融资产收敛速度，此阶段机构投资者团体发挥了“有
效监督”效应；随着机构投资者抱团持股比例的提升，机构投资者抱团减慢了金融资产收敛速度，
此阶段机构投资者团体发挥了“合谋”效应。 第三，机构投资者抱团影响了金融资产配置过程中

的成本以及决策者配置金融资产的意愿，进而作用于金融资产收敛速度。 具体来说，金融资产配

置过程中相关成本的存在减慢了金融资产收敛速度，机构投资者抱团对相关成本与金融资产收

敛速度的关系起到“先减慢 － 后加快”的 Ｕ 型调节作用；决策者金融资产配置意愿的增强加快了

金融资产收敛速度，机构投资者抱团对决策者金融资产配置意愿与金融资产收敛速度的正向关

系起到“先加快 － 后减慢”的倒 Ｕ 型调节作用。 第四，进一步分析可知，在非国企、投机性以及庞

氏融资型企业，机构投资者抱团对金融资产收敛速度仍呈现倒 Ｕ 型的调节作用，在国企、对冲型

企业作用则不明显；专注型机构投资者抱团对金融资产收敛速度仍呈现倒 Ｕ 型调节作用；考虑金

融市场信息不对称程度，在不对称程度较高时，机构投资者抱团对金融资产收敛速度的作用仍得

到验证；适度比例的机构投资者抱团能够加快企业金融资产收敛速度，进而提升企业未来主业业

绩与资本市场稳定性。
２．政策建议

基于上述结论提出如下政策建议；第一，监管部门要鼓励适度规模的机构投资者自发“团簇”
参与上市公司治理。 一方面，监管部门要考虑提高机构投资者参与治理的意愿与能力，在金融安

全性较低或非国有企业中，可以鼓励引入机构投资者并促进机构投资者增持，通过机构投资者抱

团增强对企业的监督作用；在金融市场信息不对称程度较高时，鼓励适度规模的机构投资者抱

团，从而化解过度金融化的现象。 另一方面，监管部门也要对机构投资者的高度聚集行为实施管

控，以防抱团行为对企业未来业绩、资本市场的金融安全性等产生恶劣的影响。 上交所在 ２０２１
年发布了《上海证券交易所基金自律监管规则适用指引第 １ 号———指数基金开发》，对成分证券

的数量及权重进行了规定，有学者指出在该项政策实施后一些“抱团股”逐步瓦解。 监管部门应

依据行业、企业属性对机构投资者抱团比例进行更细致的规定，对机构投资者抱团资金注入较多

的白酒、新能源、生物技术、医药板块，监管部门要着重监管，以防过度金融化的泡沫产生。 第二，
企业应建立企业金融资产动态调整模型识别企业当前及最优的金融资产配置水平。 当尚未达到

“最优值”的时候，企业可以通过适当金融化来提升业绩，进而帮助企业增强在市场中的竞争力。
一旦金融资产超过了“最优值”，企业务必要尽快采取措施降低金融化水平，避免过度金融化给企

业带来的诸多危害。 第三，企业要合理控制机构投资者团体的比例。 通过积极引入机构投资者，
为投资者间搭建信息共享平台，鼓励机构投资者团体参与本企业的金融化决策，从而实现优化金

融资产配置的目的。 不过，企业也要对抱团的机构投资者比例进行严格管控，本研究表明，机构

投资者团体整体持股比例占流通股比重大于 ４􀆰 １２％ 、单个机构投资者团体持股比例大于

２􀆰 ４４％ ，便属于机构投资者团体持股比例的“高位”，要谨防合谋行为的发生。 最后，对于企业的

中小投资者来说，基于抱团指标可预测本企业的金融安全性水平；中小投资者一旦发现机构投资

者的过度抱团行为，应有效规避风险，尤其在金融市场信息不对称程度较高时，对抱团股聚集的

白酒、新能源等板块要谨慎投资。
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ｉｓ ａ ｄｅｅｐｅｒ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｂｅｈａｖｉｏｒ ｂａｓｅｄ ｏｎ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｉｎｖｅｓｔｏｒ ｎｅｔｗｏｒｋ， ｗｉｔｈ ｓｔｒｏｎｇｅｒ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｍｏｔｉｖａｔｉｏｎ ａｎｄ ａｂｉｌｉｔｙ． Ａｓ
ａｎ ｉｍｐｏｒｔａｎｔ ｐａｒｔｉｃｉｐａｎｔ ｉｎ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｄｅｃｉｓｉｏｎ⁃ｍａｋｉｎｇ， ｗｈｅｔｈｅｒ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ ｃａｎ ｅｘｅｒｔ ｔｈｅｉｒ ｓｕｂｊｅｃｔｉｖｅ ｉｎｉｔｉａｔｉｖｅ ｉｎ
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ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ ｈａｖｅ ａｎ “ｉｎｖｅｒｔｅｄ Ｕ⁃ｓｈａｐｅｄ” ｍｏｄｅｒａｔｉｎｇ ｅｆｆｅｃｔ ｏｎ ｔｈｅ Ｒａｔｅ ｏｆ ｃｏｎｖｅｒｇｅｎｃｅ ｏｆ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ａｓｓｅｔｓ． Ａｆｔｅｒ ｃｏｎｄｕｃｔｉｎｇ
ｒｏｂｕｓｔｎｅｓｓ ａｎｄ ｅｎｄｏｇｅｎｅｉｔｙ ｔｅｓｔｓ， ｔｈｉｓ ｃｏｎｃｌｕｓｉｏｎ ｓｔｉｌｌ ｈｏｌｄｓ． Ｔｈｅ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ｔｅｓｔ ｓｈｏｗｓ ｔｈａｔ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ􀆳 ｃｏｌｌｕｓｉｏｎ
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ｗｈｉｃｈ ｉｎ ｔｕｒｎ ａｆｆｅｃｔｓ ｔｈｅ Ｒａｔｅ ｏｆ ｃｏｎｖｅｒｇｅｎｃｅ ｏｆ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ａｓｓｅｔｓ． Ｔｈｅ ｉｄｅｎｔｉｆｉｃａｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔ ｉｎｄｉｃａｔｅｓ ｔｈａｔ ｗｈｅｎ ｔｈｅ
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ｇｒｏｕｐ， ｇｏｖｅｒｎｉｎｇ ｔｈｅ ｐｒｏｂｌｅｍ ｏｆ “ ｅｘｃｅｓｓｉｖｅ ｆｉｎａｎｃｉａｌｉｚａｔｉｏｎ” ｏｆ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ， ｐｒｏｍｏｔｉｎｇ ｔｈｅ ｒｅａｌｉｚａｔｉｏｎ ｏｆ “ ｅｘｃｅｓｓ⁃ｒｅｖｅｒｓｅ
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邵剑兵，李　 娜　 机构投资者抱团与企业金融资产动态配置：“监督”抑或“合谋”？


