
 

 

共同机构所有权与企业产能利用率*
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摘　要：如何有效化解产能过剩是学术研究的热点，也是供给侧改革的难点，更是中国经济高

质量发展的关键。近年来，国家提出要建立化解产能过剩的市场化长效机制。文章基于共同机构所

有权这一市场化视角，探讨了其去产能效应。研究发现，共同机构所有权通过发挥协同效应和监督

效应，显著提升了企业产能利用率。异质性分析表明，共同机构所有权的去产能效应在产能过剩程

度较高和劳动型技术偏向的企业、聚集度较高的行业以及经济发达和市场化程度较高的地区更加

明显。同时，共同机构所有权的去产能效应导致产能扩张的潮涌现象和恶性竞争明显减少。文章的

研究为当前建立化解产能过剩的市场化长效机制进行了有益探索，也为共同机构所有权在资本市

场上发挥的具体效应提供了新的理论支撑和经验证据。
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一、引　言

产能过剩是市场经济条件下生产规模超过了市场需求的一种现象，这一现象制约了当前中

国经济高质量发展。根据本文的统计，截至 2020 年，中国仍有约 66% 的上市公司产能利用率低

于 75% 的警戒线，产能过剩问题依然十分严峻。尽管化解产能过剩是一个宏观命题，但是企业

是产能扩张的微观主体，产能的形成源于微观行为（刘斌和赖洁基，2021），理解和化解产能过剩

需要从企业层面寻找产能过剩的成因和导致企业盲目扩张的因素（干春晖等，2015）。中国式企

业产能过剩极具特色，学者分别从市场失灵（林毅夫等，2010）、政府干预（江飞涛等，2012）和公司

治理失效（何小钢等，2021）三个维度展开了探讨，但对于如何化解企业产能过剩，学术界未形成

一致意见。习近平总书记强调“充分发挥市场在资源配置中的决定性作用，更好发挥政府作

用”。这给我们的启示是，在化解产能过程中，既要有为政府，也要有效市场。2020 年，《中共中

央、国务院关于新时代加快完善社会主义市场经济体制的意见》提出，要建立市场化法制化化解

产能过剩的长效机制。因此，化解产能过剩必须要在政府调控的基础上，探寻治理市场失灵和完

善治理失效的有效机制。关于市场机制方面的现有研究更多从市场化改革（于立和张杰，2014；

卞元超和白俊红，2021）、要素价格市场（张林，2016）以及市场竞争环境（白让让，2016；刘斌和赖
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洁基，2021）等企业外部环境因素去寻找化解产能过剩的可能路径，而较少从企业内部的股权结

构，特别是共同机构所有权的角度去探究有效途径。近年来，随着并购的日益频繁，机构投资者

同时持股同行业多家企业的现象明显增多（杜勇等，2021），资本市场中出现一种新兴的所有权模

式−共同机构所有权，如图 1 所示。共同机构所有权使同行业企业的联系日益紧密，对微观企

业行为产生了重要影响（Gilje 等，2020）。因此，非常有必要探讨共同机构所有权对企业产能利用

率的影响。
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图 1    共同机构所有权图示

 

本文有关概念界定如下：（1）在同行业两家及以上持股超过 5% 的机构投资者 1、2 称为共同

机构投资者；（2）企业 A、B、C 拥有共同机构所有权；（3）共同机构所有权联结程度排序为：企业 B＞

企业 A=企业 C。

国内外学者（He 和 Huang，2017；Park 等，2019；Chen 等，2021；Lewellen 和 Lowry，2021；Jang 等，

2022；潘越等，2020；杜勇等，2021；杜勇和马文龙，2021 ；周冬华和黄沁雪，2021）普遍认为在投资

组合价值最大化目标的驱使下，共同机构所有权可以产生协同治理和合谋舞弊两种效应，对其

所持股的同行业企业间的竞争和摩擦以及单个企业的财务行为和公司治理产生重要影响（He

和 Huang，2017；Koch 等，2021；Azar 等，2022；杜勇等，2021）。在中国资本市场中，共同机构所有权

发挥的协同治理效应较为明显。例如，国家集成电路产业投资基金股份有限公司（以下简称投资

基金）持股北斗星通、兆易创新、北方华创等 10 余家同行业企业股份超过 5%，其通过下设管理公

司①充分发挥行业纽带作用，推动持股企业间战略合作，产生了明显的协同效应；②帮助持股企业

改善公司治理，规范内部管理，对企业财务行为产生了重要影响，③发挥了较好的治理效应；在其

“协同”和“治理”下，有效促进了同行业企业合作，推动了产业发展，使得持股企业的市场份额

和盈利能力高于行业水平。④那么，共同机构所有权的“协同”和“治理”效应能否成为缓解企业

产能过剩的有效机制？这是本文重点关注的问题。

本文结合中国现实情境，首先从理论上论证了共同机构所有权对企业产能利用率的可能影

响，然后基于 2007−2020 年上市公司数据进行了检验。研究表明，共同机构所有权显著提升了企

业产能利用率，证实了共同机构所有权对企业产能利用率确实发挥了协同治理效应。机制分析

显示，共同机构所有权通过发挥协同效应和监督效应，提升了企业产能利用率。异质性分析表

明，共同机构所有权的去产能效应在产能过剩程度较高和劳动型技术偏向的企业、聚集度较高
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① 管理公司为华芯投资管理有限责任公司（以下简称华芯投资）。

② 例如，积极引导紫光展锐、中兴微等设计企业加强与中芯国际等芯片制造企业的合作，促使中微半导体的产品在中芯国际和上海华力

生产线占有率达到 50% 和 35%，推动中芯国际和长电科技战略重组、七星电子和北方微电子整合以及中微半导体和拓荆整合。

③ 例如，北方华创、三安光电被共同机构所有权联结后，财务重述行为明显减少。

④ 案例资料来源于投资基金法定代表人王占甫的访谈记录、华芯投资工作会议以及持股企业公开资料。
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的行业以及经济发达和市场化程度较高的地区更加明显。此外，共同机构所有权的去产能效应

导致产能扩张的潮涌和恶性竞争现象明显减少。

本文的研究贡献包括三个方面：第一，跳出委托代理分析框架，从“协同”和“治理”双重视

角拓展了机构投资者治理机制的文献。现有研究局限于委托代理分析框架，侧重于探讨单个机

构投资者如何完善单个公司治理。本文的研究则考虑了机构投资者在同行业持股企业间发挥的

信息传递作用和冲突协调作用，探寻了“协同效应”对同行业企业间竞争策略以及“规模效应”

对企业内部公司治理发挥的积极作用。第二，丰富了治理企业产能过剩和共同机构所有权经济

后果的研究文献。“中国式”企业产能过剩既有市场的原因，也有政府的干预。而现有文献过多

关注政府调控，忽视了市场自身的作用。本文关注到中国资本市场中逐渐活跃的共同机构所有

权在同行业企业间发挥了较为明显的“协同效应”，在企业内部发挥了显著的“治理效应”，这两

种效应在一定程度上可以缓解市场失灵和治理失效，从而提高微观企业产能利用率。因此，本文

认为共同机构所有权是化解“中国式”产能过剩的有效市场化机制，这一发现丰富了关于治理企

业产能过剩的研究文献。同时，本文从产能利用率的角度丰富了共同机构所有权的经济后果研

究。第三，为政府部门的政策制定提供了理论依据和经验支持。本文研究表明，共同机构所有权

有助于提升企业产能利用率，政府部门应充分利用共同机构所有权创造价值的协同作用和治理

优势，一方面为共同机构所有权创造环境，借助资本市场中这一新兴的所有权模式，构建化解企

业产能过剩的长效机制，助力中国经济高质量发展；另一方面，积极转变政府补助模式，在优化

政府资源配置的同时，有效化解产能过剩。

二、理论分析与假说提出

根据 Hansen 和 Lott（1996）的研究，投资者拥有多样化投资组合后，其投资目标是最大化组

合价值。相应地，共同机构所有权联结同行业多家企业后，其投资目标不是单个企业的价值最

大，而是整个投资组合的价值最大。在组合价值最大化目标的驱使下，共同机构投资者有强烈的

动机协调和整合所持股企业。这既有可能产生“协同”和“治理”效应，减少所持股同行业企业的

“产能攀比”和代理人的“产能私利”；也有可能产生“合谋”和“舞弊”效应，提高行业进入壁垒

和加剧企业内部人控制。基于此逻辑，本文提出协同治理假说和合谋舞弊假说。

（一）协同治理假说

1. 机构协同效应

根据不完全契约理论，由于契约的不完备，为防止利用契约漏洞侵占自身利益，出现“敲竹

杠”行为，并避免在激烈的同行业竞争中被淘汰，同行业企业的合作水平和效率较低（He 和

Huang，2017）。在市场失灵理论分析框架下，Green 和 Porter（1984）证明，在不完全契约和激烈竞

争的环境中，如果企业之间不能达成市场分割的协议，出于个体利润最大化动机，竞争者之间会

相互跟进产能投资。换言之，扩张产能是同行业企业在不完全契约冲突和激烈竞争中的一种理

性策略和战略性行为（Dixit，1980；白让让，2016）。激烈的市场竞争会使企业过度投资，导致产能

过剩（Tian，2016）。在我国，产能过剩的企业往往处于竞争激烈的行业中（于立和张杰，2014）。可

见，企业产能过剩源于行业竞争所导致的“产能攀比”，而无法避免的重要原因在于企业之间很

难协调，即缺乏一种协调机制（林毅夫等，2010）。根据研究逻辑和现实案例，共同机构所有权为

同行业企业间“产能攀比”的协调提供了可能。第一，从动机上分析，共同机构投资者所持股的

同行业企业间的“产能攀比”行为会带来产能持续过剩，可能引起恶性竞争加剧、利润严重下降

和产品价格扭曲等问题（林毅夫等，2010；江飞涛等，2012；张林，2016），这不符合共同机构投资者
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的组合价值最大化目标。因此，共同机构投资者有强烈的动机去协调持股企业间的“产能攀比”

行为。第二，从路径上分析，共同机构所有权通过促进同行业持股企业之间建立战略联盟来提升

合作水平（He 和 Huang，2017；Chen 等，2021），以此缓解不完全契约冲突和减少企业间不利竞争。

现有研究从市场份额提升、创新协同和供应链协同等视角验证了这一逻辑（He 和 Huang，2017；

Kostovetsky 和 Manconi，2020；Freeman，2021）。现实中，中国投资基金有效推动了企业间战略重组

和资源整合（如中芯国际和长电科技战略重组、七星电子和北方微电子整合）。无论从动机还是

路径来看，共同机构投资者可以帮助调整同行业持股企业间的激励措施（He 和 Huang，2017），减

少恶性竞争，提升合作水平，减少“产能攀比”，从而抑制企业产能过剩。因此，共同机构所有权

的协同效应有助于提升企业产能利用率。

2. 监督治理效应

根据双重委托代理理论，代理人出于私利动机，会忽视企业的投资效率和价值，将产能配置

于有利于自身利益但不利于企业发展的项目中，从而造成过度投资和资源利用效率低下，导致

企业产能过剩（何小钢等，2021）。而有效的监督治理机制有助于化解这类产能过剩问题。与其他

股东和一般机构投资者相比，共同机构所有权具有更高的监督效率和更强的监督能力，这是因

为：共同机构投资者联结同行业不同企业后，会在同行业传递信息、积累经验以及学习决策，拥

有更丰富的行业信息和治理经验（潘越等，2020）；此外，共同机构投资者对一家企业的监督经验

可以迁移至另一家企业（杜勇等，2021），相似的经营方式和投资模式能够降低共同机构所有权对

同行业企业的监督成本（Ramalingegowda 等，2021）。因此，共同机构投资者能够通过信息和经验

共享产生“规模效应”（Kacperczyk 等，2005），使其在持股企业具有更大的话语权（Edmans 等，

2019）和更有效的监督（Kang 等，2018），通过在股东大会投票（He 等，2019）等方式进行有效监督

治理，进而从两个方面优化企业投资决策并治理产能过剩：第一，监督管理层自利的产能扩张行

为。相关研究表明，外部投资者可以约束管理层的自利行为，减少过度投资，抑制管理层因职务

升迁和在职消费而进行的产能扩张（马新啸，2021）。规模效应使共同机构投资者的监督能力和

效率高于一般投资者（Ramalingegowda 等，2021），对管理层的监督更加有效（Kang 等，2018），从而

可以更好地约束管理层自利的产能扩张行为。第二，优化管理层投资决策，提高配置效率。除了

利益冲突外，代理人能力不足与企业发展需要以及代理人信息不充分与企业决策要求两方面的

矛盾也是代理问题的根源（肖曙光和杨洁，2018）。在市场失灵理论分析框架下，企业产能过剩问

题不仅源自管理层自利，还可能源自能力不足或是信息不全，从而导致“理性决策”下的“非理性

投资”。共同机构投资者在市场实践中积累了丰富的投资经验，在获取企业发展相关信息上具

有明显优势（He 等，2019），这无疑有助于缓解代理人的能力不足和信息不全。此外，凭借信息和

经验方面的优势，共同机构投资者可以提醒企业避免盈利假象下的过度投资和盲目扩张，进而

帮助管理层及时调整投资策略（潘越等，2020）。上述分析表明，共同机构投资者可以约束管理层

自利的产能扩张，并弥补能力不足所导致的非理性投资，从而提高企业产能利用率。基于上述分

析，本文提出以下假说：

假说 1a：共同机构所有权可以提高企业产能利用率。

（二）合谋舞弊假说

1. 机构合谋效应

对共同机构投资者而言，竞争不仅来自其所持股的企业之间，也来自同行业非持股企业以

及行业外企业，使得共同机构投资者不仅具有“安内”需求，也有“攘外”动机（Park 等，2019）。而

在面对外部竞争时，配置领先于对手的产能是长期利润最大化策略，有助于保持市场份额和行
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业地位（白让让，2016）。因此，共同机构投资者在组合价值最大化目标的驱使下，为应对同行业

非持股企业的竞争和行业外企业的进入威胁，可能会促使持股企业形成“合谋同盟”，通过配置

领先于非持股企业的产能来保持市场地位，从而可能导致持股企业产能过剩。第一，从行业内持

股企业与非持股企业竞争的视角分析，根据产业经济学的经典理论，为了在产量、价格和人才的

竞争中先发制人，企业将会配置过剩产能（Dixit 和 Pindyk，1994）。相应地，为应对行业内非持股

企业的竞争，共同机构投资者可能会促使持股企业配置过剩产能，以便抢占优势，保持持股企业

的市场份额和行业地位，这会加剧持股企业的产能过剩问题。第二，从行业外进入威胁的视角分

析，行业内在位企业为获得超额利润，会刻意提高产能，制造壁垒和威慑，以阻止潜在竞争者进

入，从而形成过剩产能（国务院发展研究中心《进一步化解产能过剩的政策研究》课题组等，

2015）。而 Belleflamme 和 Peitz（2010）证明，如果同行业在位企业间事先没有相互协调，那么很难

通过刻意提高产能规模达到制造壁垒和威慑的效果。共同机构所有权为同行业企业的“事先协

调”提供了可能。在面对外部威胁时，共同机构投资者有动机和能力促成持股的同行业多家企

业合谋（Azar 等，2018，2022）。因此，为制造“产能壁垒”以阻止潜在竞争者进入，共同机构投资者

将会组织持股企业合谋来一致对外，从而导致产能过剩。

2. 治理舞弊效应

关于机构投资者在企业中发挥的作用，Pound（1988）提出了有效监督、利益冲突和战略合谋

三个不同的假说。由于资本的逐利天性，共同机构投资者的监督不是“绝对的善”（李维安和李

滨，2008）。共同机构投资者的投资目的是获取最大利益，而非改善持股企业的公司治理。也就是

说，共同机构投资者在企业中发挥的作用既可能是积极的，也可能是消极的。有以下两方面的原

因可能导致共同机构投资者纵容和推动企业盲目扩大产能：第一，基于成本−效益原则。Williamson

（1963）提出了经理效用最大化假说，即管理层或控股股东为了个人私利会忽视企业投资效率，通

过过度扩张产能来建立商业帝国和进行在职消费（Stulz，1990；李云鹤，2014）。出于成本−效益原

则，共同机构投资者会忽视企业的利益（Backus 等，2021）。因此，当与控股股东和管理层的合谋

收益大于监督成本时，共同机构投资者出于自身利益最大化考虑，可能为控股股东和管理层扩

建商业帝国提供更多的资金和信息支持，从而加剧企业产能过剩问题。第二，基于短期收益需

求。以资本市场短期表现为导向的机构投资者更多关注的是企业的短期业绩（Webb 等，2003）。

现实中，当政府的投资补贴较高时，企业为了获得高额的补助，会过度扩大产能，以高额政府补助

来弥补较小的投资亏损，从而实现较高的净收益（江飞涛等，2012）。这显然可以提高企业在资本

市场上的短期表现，符合共同机构投资者的投资预期。因此，为了获得政府补贴，共同机构投资

者可能会鼓励甚至推动所持股的同行业企业过度扩大产能，造成产能过剩。基于上述分析，本文

提出以下假说：

假说 1b：共同机构所有权将会降低企业产能利用率。

三、研究设计

（一）数据来源

本文选取 2007−2020 年中国沪深上市公司作为研究样本，构建共同机构所有权、计算企业

产能过剩以及相关财务指标等数据均来源于国泰安 CSMAR 数据库与 Wind 数据库。本文删除

数据缺失的样本，最终得到 25 953 个公司−年度观测值。为避免极端值的干扰，本文对所有连续

变量在 1% 水平上进行缩尾处理。
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（二）变量定义

1. 被解释变量

关于产能利用率，现有研究没有统一的测量方法，常用的方法主要有比值法、峰值法、成本

函数法、数据包络分析法和随机前沿生产函数法五种（国务院发展研究中心《进一步化解产能过

剩的政策研究》课题组等，2015）。其中，随机前沿生产函数法更符合测量企业产能利用率的目的

（李雪松等，2017）。因此，参照李雪松等（2017）的研究，本文使用随机前沿生产函数法来测算企业

产能利用率（CU），定义为实际产出除以前沿产出，使用营业收入、资产总额和企业人数来构建随

机前沿生产面，进而计算企业产能利用率。

2. 解释变量

借鉴现有文献（He 和 Huang，2017；Chen 等，2021；杜勇等，2021），本文从两个维度构造指标

来反映上市公司共同机构所有权。（1）共同机构所有权联结程度（CIO1），表示上市公司共被几家

共同机构投资者所持有，加 1 后取自然对数。共同机构投资者指在一家上市公司持股比例不低

于 5% 的机构投资者，同时在同行业其他上市公司持股 5% 以上。（2）共同机构所有权持股比例

（CIO2），表示上市公司所有共同机构投资者持股比例之和。CIO 基于季度数据构建，如果在某一

年度任何一个季度拥有共同机构投资者，则判定年度内上市公司被共同机构投资者持股。首先

计算季度指标，然后以季度指标数据的均值作为相应的年度指标数据。为避免门槛选择的影响，

本文在稳健性检验中同时使用持股 3% 和前十大股东作为门槛重新构建共同机构所有权。

3. 控制变量

参照共同机构所有权和企业产能过剩的现有文献，本文选取机构投资者持股（Institution）、企

业规模（Size）、资产负债率（Leverage）、总资产收益率（ROA）、企业成长性（Growth）、固定资产比值

（PPE）、企业员工规模（Employee）、企业年龄（Age）、管理费用率（Mer）、股权集中度（Toptenrate）、第

一大股东持股（Top1）、董事会规模（Board）、独立董事比例（Independent）以及两职合一（Dual）作为

控制变量，并控制年度和行业固定效应。

（三）模型设定

参照徐业坤和马光源（2019）以及杜勇等（2021）的研究，为检验共同机构所有权与企业产能

利用率之间的关系，本文构建了如下回归模型：

CUit = β0+β1CIOit +βCVit +
∑

j

Industry j+
∑

t

Yeart +εit （1）

其中，CU 表示使用随机前沿生产函数法测算的企业产能利用率，CIO 表示从两个维度测量的共

同机构所有权指标，CV 表示控制变量，Industry 和 Year 表示行业和年度固定效应。

（四）描述性统计①

描述性统计结果显示，被解释变量 CU 的均值为 72.4%，与刘斌和赖洁基（2021）的统计值

72.8% 基本相同。根据国际货币基金组织的统计，中国综合产能利用率 2011 年约为 60%（于立和

张杰，2014）。从微观企业来看，样本期内产能利用率有所提升，但仍然低于合意产能利用率

75%（国务院发展研究中心《进一步化解产能过剩的政策研究》课题组等，2015）。被解释变量

CU 的最小值为 49.5%，最大值为 86.1%，标准差为 6.6%，说明不同企业间的产能利用率有所差

异。解释变量共同机构所有权联结程度（CIO1）和持股比例（CIO2）的标准差相对较大，说明不同

上市公司间存在很大差异。控制变量的统计结果与现有研究基本相同，不存在显著差异。组间
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差异检验表明，有共同机构所有权联结的样本公司的产能利用率显著高于没有共同机构所有权

联结的上市公司。这初步支持假说 1a，下文将进行更加严谨的实证检验。

四、实证结果分析

（一）基准回归分析

表 1 报告了共同机构所有权与企业产能

利用率的基准回归结果，CIO1 和 CIO2 的估

计系数分别为 0.010 和 0.021，t 值均大于 3，在

1% 的水平上显著。这表明共同机构所有权

联结程度每提高 1 个单位，可以提升上市公

司产能利用率约 1%；共同机构所有权持股比

例 每 提 高 1%， 上 市 公 司 产 能 利 用 率 上 升 约

2.1%。此外，机构投资者持股比例（Institution）

的估计系数在 1% 的水平上显著为正，但远小

于共同机构所有权的两个指标。这说明与一

般的机构投资者相比，共同机构所有权可以

从机构协同效应和监督规模效应两方面发挥

增量作用，从而提升企业产能利用率的效果

更好。基准回归结果支持假说 1a，即共同机构所有权在资本市场中发挥了协同治理效应。

（二）内生性检验①

基准回归模型中，共同机构所有权与企业产能利用率之间可能存在内生性问题。第一，共同

机构投资者的信息优势可能有助于其寻找产能利用率较高的上市公司，因而出现“产能利用率

较高的上市公司吸引了共同机构投资者，而不是共同机构所有权缓解了企业产能过剩问题”，从

而导致互为因果的内生性问题。第二，某些不可观测的遗漏变量可能同时影响上市公司共同机

构所有权和产能利用率。第三，上市公司是否存在共同机构所有权可能不是随机的，而是受到一

些因素影响，这些因素同样会影响企业产能过剩问题，从而导致选择偏差问题。为了尽可能排除

上述可能，本文分别使用工具变量法、Heckman 两阶段模型以及倾向得分匹配法（PSM）进行检验。

1. 工具变量法

借鉴 Gao 等（2019）以及杜勇等（2021）的研究，本文以上市公司是否属于沪深 300 指数

（D300）作为工具变量进行 2SLS 检验。选择 D300 作为工具变量的原因在于：一是与内生变量相

关。机构投资者一般倾向于投资规模大、外部持股高、信息较透明的上市公司，而沪深 300 指数

一般会选择运营状况良好、近年财务报告无重大问题、规模较大、流动性较好以及股票无明显异

常波动等特征的上市公司。因此，是否属于沪深 300 指数（D300）会影响共同机构投资者的选择，

从而影响共同机构所有权的联结情况。二是满足外生性要求。证券交易所选择指数成分股的依

据并不是企业产能利用率的高低，所以是否属于沪深 300 指数（D300）这一工具变量具有较好的

外生性特征。三是具有可靠性。证券交易所选择指数成分股具有严格的选样空间、选样方法和

选样标准，不易被上市公司直接操纵，能够确保本文选择的工具变量是恰当的。同时，借鉴邢斐

等（2021）的研究，本文以上市公司所在行业的共同机构所有权均值（AvCIO）作为共同机构所有权

的工具变量。选择行业均值的原因在于：一方面，同行业上市公司面临相似的内外部环境，一家

 
 

表 1    共同机构所有权与企业产能利用率：

基准回归结果

（1） （2）

CIO1 0.010***

（3.344）

CIO2 0.021***

（3.138）

控制变量 控制 控制

年度固定效应 控制 控制

行业固定效应 控制 控制

N 25 953 25 953

adj. R2 0.476 0.476
　　注：***、**和*分别表示在1%、5%和10%的水平上显著，括号内

为t值，t值计算使用公司层面的聚类稳健标准误。下表同。
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 上市公司的共同机构所有权与同行业平均水平比较相关；另一方面，同行业平均水平通常不会

直接影响一家上市公司的产能利用率，满足外生性要求（邢斐等，2021）。工具变量检验结果显

示，无论是联结程度（CIO1）还是持股比例（CIO2），不可识别检验统计值和弱工具变量检验统计

值均通过检验。第一阶段结果显示，工具变量具有统计显著性，且 F 值远大于 10，说明工具变量

对内生变量具有较好的解释力，所以本文选取的工具变量是合适的。第二阶段结果显示，CIO1
和 CIO2 的估计系数均显著为正。在利用工具变量控制内生性问题后，本文结论仍然成立。

2. Heckman 两阶段模型检验

共同机构投资者对不同的上市公司可能存在不同的投资偏好，即在盈利能力、偿债能力、营

运能力以及治理结构等方面存在偏向，导致上市公司共同机构所有权还可能受到公司特征的影

响。因此，本文的基准回归结果可能并非共同机构所有权的协同治理效应，而是上市公司某种特

征的影响，从而导致选择偏差问题。对此，本文采用 Heckman 两阶段模型进行检验（潘越等，

2020；杜勇等，2021）。首先，通过 Probit 模型估计逆米尔斯比率（IMR），以检验滞后期的企业特征

变量（即上述控制变量）是否会影响共同机构投资者持股。之所以选择滞后期的企业特征变量，

是因为机构投资者在投资时只能根据前期已披露的盈利能力、偿债能力、营运能力以及治理结

构等指标进行决策（潘越等，2020）。根据 Lennox 等（2012）的研究，在 Heckman 第一阶段，应至少

有一个排他性约束变量，因此本文在第一阶段加入上市公司是否属于沪深 300 指数（D300）。然

后，将 IMR 作为控制变量加入基准回归模型（1），以检验可能存在的选择性偏差对基准回归结论

的影响。检验结果显示，IMR 在 1% 的水平上显著，说明存在共同机构投资者持股的分布偏差，需

要检验选择性偏差对本文结论的影响。进一步地，将 IMR 作为控制变量加入后，CIO1 和 CIO2 的

估计系数依然显著为正。在采用 Heckman 两阶段模型控制选择性偏差后，本文结论依然成立。

3. 倾向得分匹配法（PSM）

为进一步控制选择偏差问题，本文采用倾向得分匹配法（PSM）进行检验。首先，将拥有共同

机构投资者的上市公司作为处理组，其他为对照组，以上文所述的一系列控制变量及行业和年

度固定效应作为匹配变量；然后，使用最近邻匹配（1∶1）和核匹配（kernel），为处理组寻找特征相

似的对照组。PSM 检验结果显示，平均处理效应（ATT）在 1% 的水平上显著为正。这表明与其他

特征相似的上市公司相比，被共同机构所有权联结的上市公司具有更高的产能利用率。以此为

基础，将处理组和对照组样本进行 OLS 回归，两种匹配方法下 CIO1 和 CIO2 的估计系数均显著

为正。在进一步控制选择偏差问题后，本文结论依然可靠。

（三）稳健性检验①

本文做了以下稳健性检验：更换被解释变量（T+1 期上市公司产能利用率），重新构建共同机

构所有权（分别选择持股比例 3% 以上和前十大股东作为门槛），加入公司固定效应和行业−年度

交叉固定效应，删除拥有共同实际控制人的样本 ，缩小样本区间以避免供给侧改革的影响。稳

健性检验结果仍然支持本文的研究结论。

五、作用机制分析
②

（一）机构协同效应检验

1. 机构协同能力检验

基准回归结果支持了协同治理假说，那么根据本文的理论逻辑，共同机构所有权在同行业
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的协同能力越强，越能协调持股企业间的行动，由此发挥的“机构协同效应”应越好。因此，本文

从协同能力视角来检验“机构协同效应”的理论逻辑。借鉴潘越等（2020）以及杜勇等（2021）的研

究，本文构建共同机构所有权同行业势力指标（CIO_power）来衡量机构协同能力，并替换 CIO 放

入基准回归模型中进行检验。该指标的计算方法为：在季度维度计算每个上市公司所有共同机

构投资者持股的同行业上市公司总数，计算年度均值后除以同行业上市公司总数量，该指标越

大表明机构协同能力越强。表 2 中列（1）报告了机构协同能力的检验结果，CIO_power 的估计系

数显著为正，说明共同机构所有权的协同能力越强，越能协调企业间的不利竞争和不完全契约

冲突，进而缓解企业产能过剩。因此，机构协同能力的检验结果支持了本文的协同机制。
  

表 2    机构协同效应检验

协同能力检验
“攀比效应”检验

攀比程度高 攀比程度低 攀比程度高 攀比程度低

（1） （2） （3） （4） （5）

CIO_power 0.011*

（1.917）

CIO1 0.013*** 0.007**

（3.619） （2.351）

CIO2 0.032*** 0.013*

（4.078） （1.868）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制

年度固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

N 25 953 13 434 12 519 13 434 12 519

adj. R2 0.475 0.474 0.487 0.475 0.487

组间系数差异检验

（2）−（3）=0.006**

Chi2=4.58
p值=0.0324

（4）−（5）=0.019***

Chi2=12.47
p值=0.0004

 
 

2. 行业“攀比效应”检验

在协同治理假说的理论分析中，本文认为共同机构所有权提升产能利用率的机制之一在于

有效协调组合内企业行动，减少所持股企业间的不利竞争和不完全契约冲突，实现资源共享和

有效协作，进而抑制企业间的产能攀比。为了检验“机构协同效应”，本文参照白让让（2016）的研

究，构建行业“攀比效应”的衡量指标（Band）进行分析，该指标等于同行业企业产能的变化率，计

算公式为：

Band jt =
(∑

Cit −
∑

Cit−1

)/∑
Cit−1 ( j , i) （2）

其中，Cit 表示企业 i 第 t 年产能，Bandjt 表示行业 j 第 t 年产能攀比程度。根据中位数将样本分为

行业产能攀比程度高低两组，检验结果见表 2 中列（2）至列（5）。在产能攀比程度高组，共同机构

所有权联结程度（CIO1）和持股比例（CIO2）的估计系数和 t 值比在产能攀比程度低组要大，且这

一结果分别在 5% 和 1% 的水平上通过了组间系数差异检验。这说明行业的产能“攀比效应”越

严重，共同机构所有权对企业产能利用率的提升效果越好。可见，共同机构所有权可以有效发挥

“机构协同效应”，减少同行业持股企业间的产能攀比。因此，本文从企业间不利竞争或盲目攀

比的视角验证了“机构协同效应”。
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（二）监督治理效应检验

1. 规模效应检验

在协同治理假说中，本文认为共同机构投资者的监督治理逻辑不局限于传统理性经济人假

设下的委托代理框架，共同机构投资者持股同行业多家企业后，因同行业企业间相似的经营方

式和投资模式，而会在持股企业间积累经验和传递信息，使得共同机构投资者对一家上市公司

的监督治理经验可以迁移至其他持股的上市公司。因此，共同机构投资者能够通过信息和经验

共享产生监督上的规模效应，由此降低其对同行业企业的监督成本，提升监督效率。为了检验这

一逻辑，参照 Ramalingegowda 等（2021）以及杜勇等（2021）的研究，本文构造同行业企业群指标

（CIO_number）来检验规模效应。CIO_number 的计算方法为：在季度维度计算某家上市公司的共

同机构投资者持有的同行业其他上市公司的数量，取年度均值并加 1 后取自然对数。参照杜勇

等（2021）的做法，使用 CIO_number 替换 CIO 放入基准回归模型中进行检验，结果见表 3 中列

（1）。CIO_number 的估计系数在 5% 的水平上显著为正，说明共同机构所有权形成的同行业企业

群越大，因企业间相似特征而使共同机构投资者可以发挥监督上的规模效应，监督能力和监督

效率上升越明显，从而对上市公司产能利用率的提升效果越好。
  

表 3    监督治理效应检验

规模效应检验
监督效应检验

代理成本高 代理成本低 代理成本高 代理成本低

（1） （2） （3） （4） （5）

CIO_number 0.003**

（2.523）

CIO1 0.018*** 0.006*

（4.769） （1.787）

CIO2 0.042*** 0.009

（4.533） （1.217）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制

年度固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

N 25 953 12 977 12 976 12 977 12 976

adj. R2 0.476 0.444 0.456 0.445 0.455

组间系数差异检验

（2）−（3）=0.012***

Chi2=22.90
p值=0.0000

（4）−（5）=0.033***

Chi2=34.99
p值=0.0000

 
 

2. 监督效应检验

为了检验共同机构所有权对管理层自利式产能扩张的监督效果，参照研究代理成本的普遍

做法，本文使用管理费用率来衡量管理层（代理人）和股东（委托人）之间的代理成本（Agency），其

数值越大表明上市公司代理问题越严重。上市公司代理问题越严重，表明股东与管理层之间的

信息不对称程度越高，管理层越有机会进行自利式产能扩张。根据中位数将样本分为代理成本

高低两组分别进行回归，检验结果见表 3 中列（2）至列（5）。列（2）和列（4）中 CIO1 和 CIO2 的估计

系数和 t 值远大于列（3）和列（5），说明在代理问题越严重的上市公司中，共同机构所有权对产能

利用率的提升效果越好。组间系数差异检验均在 1% 的水平上显著。这在一定程度上说明共同

机构所有权发挥了“监督治理效应”，可以有效监督管理层的自利式产能扩张行为，从而支持监

督治理假说。
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六、进一步讨论
①

（一）微观影响讨论

1. 企业产能过剩程度

为了探究共同机构所有权对产能过剩程度不同的企业的协同治理效果，本文将样本根据是

否属于产能过剩进行分组检验。参照国务院发展研究中心《进一步化解产能过剩的政策研究》

课题组等（2015）的标准，产能利用率低于 75% 的上市公司被界定为产能过剩企业，产能利用率

大于或等于 75% 则为产能非过剩企业。检验结果见表 4 中列（1）至列（4），CIO1 和 CIO2 的估计

系数在产能过剩企业样本中更加显著。组间系数差异检验结果在 1% 的水平上显著，说明企业

产能过剩越严重，共同机构所有权的协同治理效果越好。
  

表 4    微观影响讨论

企业产能过剩程度 企业技术偏向

过剩 非过剩 过剩 非过剩 资本 劳动 资本 劳动

（1） （2） （3） （4） （5） （6） （7） （8）

CIO1 0.015*** 0.002 0.008** 0.014***

（5.246） （0.974） （2.373） （3.142）

CIO2 0.029*** 0.006 0.017** 0.034***

（4.655） （1.296） （2.301） （3.294）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年度固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 16 753 9 200 16 753 9 200 14 328 11 625 14 328 11 625

adj. R2 0.432 0.354 0.431 0.354 0.480 0.508 0.480 0.508

组间系数

差异检验

（1）−（2）=0.013***

Chi2=57.03
p值=0.0000

（3）−（4）=0.023***

Chi2=39.15
p值=0.0000

（6）−（5）=0.006**

Chi2=4.39
p值=0.0361

（8）−（7）=0.017***

Chi2=8.25
p值=0.0041

 
 

2. 企业技术偏向

生产技术偏向是影响产能过剩的重要原因之一，在企业劳动偏向型技术进步（自主研发）和

资本偏向型技术进步（引进技术）环境中，共同机构所有权对企业产能利用率的提升作用应有所

差异。为了检验这一推断，本文使用全要素生产率（TFP，采用 LP 法计算）来衡量企业技术进步偏

向，当企业全要素生产率（TFP）大于中位数时，归为资本偏向型技术进步组，否则归为劳动偏向

型技术进步组。分组检验结果见表 4 中列（5）至列（8），在劳动偏向型技术进步环境中，CIO1 和

CIO2 的估计系数更加显著，组间系数差异检验结果分别在 5% 和 1% 的水平上显著，说明企业自

主研发环境有助于共同机构所有权化解企业产能过剩。

（二）中观影响讨论

1. 行业投资的潮涌现象

林毅夫等（2010）认为，发展中国家的上市公司很容易对有前景的产业产生“英雄所见略同”

的共识，进而在投资上产生“潮涌现象”，引发产能过剩。“潮涌现象”与“攀比效应”没有实质区

别（白让让，2016），都是企业间的投资攀比。因此，“潮涌现象”中每个企业投资的结果会受到其

杜    勇、孙    帆、胡红燕：共同机构所有权与企业产能利用率
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他企业在同一行业投资的影响（徐业坤和马光源，2019）。那么，共同机构所有权是否会影响行业

投资的“潮涌现象”，进而抑制企业产能过剩？借鉴徐业坤和马光源（2019）的研究，本文考察上市

公司当年的产能利用率是否会受到上一年行业产能利用率的影响，以检验是否存在上市公司产

能扩张的“潮涌现象”。本文将上一期的行业产能利用率均值 LagMCU 为解释变量放入模型中

进行检验，结果见表 5 中列（1）和列（2）。列（1）是无共同机构所有权联结的样本，LagMCU 的估计

系数在 1% 的水平上显著，说明存在企业产能扩张的“潮涌现象”。列（2）是有共同机构所有权联

结的样本，LagMCU 的估计系数没有通过显著性检验。这进一步表明，共同机构所有权可以有效

缓解同行业企业产能扩张的“潮涌现象”或“攀比效应”。
  

表 5    中观影响讨论

行业投资“潮涌现象” 行业内持股企业聚集程度

无共同机构所有权 有共同机构所有权 不同省份 同一省份 不同省份 同一省份

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

LagMCU 0.331*** 0.162

（6.519） （1.342）

CIO1 0.003 0.017***

（0.681） （4.191）

CIO2 0.010 0.033***

（1.252） （3.751）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年度固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 19 400 3 719 23 646 23 453 23 646 23 453

adj. R2 0.489 0.458 0.478 0.484 0.478 0.484
 
 

2. 行业内持股企业聚集程度

一般而言，同行业上市公司间聚集程度越高（地理位置越近），“攀比效应”应越强，在本文的

理论框架下，共同机构所有权应越有助于化解持股企业间的“攀比效应”。根据这一逻辑，在聚

集程度越高的上市公司中，共同机构所有权所发挥的“协同治理效应”应越显著。为此，本文设

置虚拟变量 CIO_yd，如果共同机构所有权持股的同行业上市公司在不同的省份，则 CIO_yd 取值

为 1，表示行业内持股企业聚集程度较低；否则，CIO_yd 取值为 0，表示行业内持股企业聚集程度

较高。参照 Ramalingegowda 等（2021）以及杜勇和胡红燕（2022）的分组检验思路，首先在有共同

机构所有权的样本中根据 CIO_yd 的中位数进行分组，然后与无共同机构所有权的样本配对形

成两个样本进行分组回归。这一方法无法进行组间系数差异检验，所以通过回归系数和 t 值进

行判断。检验结果见表 5 中列（3）至列（6），在行业内持股企业聚集程度较高（持股企业在同一省

份）的组别中，CIO1 和 CIO2 的估计系数更加显著，这进一步验证了本文理论逻辑。

七、结论与政策建议

“中国式”产能过剩是市场和政府共同作用的结果，面对“久调不决”的行政干预手段，有必

要探寻一种新的市场机制去化解当前中国产能过剩的问题。随着资本市场中共同机构所有权的

逐渐活跃，学术界、实务界和政府部门对其发挥的作用产生了浓厚兴趣。本文利用 2007−2020 年

中国上市公司数据，分析了共同机构所有权对企业产能利用率的影响。研究发现，共同机构所有

权通过发挥协同效应和监督效应，显著提升了企业产能利用率。异质性分析表明，共同机构所有
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权的去产能效应在产能过剩程度较高和劳动型技术偏向的企业、聚集度较高的行业以及经济发

达和市场化程度较高的地区更加明显。同时，共同机构所有权的去产能效应导致产能扩张的潮

涌现象和恶性竞争明显减少。

根据上述结论，本文提出以下政策建议：第一，构建市场调节和政府调控相辅相成的化解

“中国式”产能过剩的长效机制。除了出台政策干预和引导产能配置外，在深化供给侧改革中，

还要充分考虑共同机构所有权等市场机制的作用。第二，充分利用共同机构所有权在完善公司

治理中的积极作用。监管部门应重视共同机构所有权在缓解上市公司代理问题中发挥的积极作

用，加快推进上市公司有关共同机构投资者的信息披露，为投资者建立信号引导，保护中小投资

者利益。第三，政府补助应由“输血式”补贴向“造血式”基金转变。政府部门可以考虑转变传统

的补贴模式，利用政府补贴资金在产能过剩行业试点形成共同机构所有权，引导企业可持续发

展的同时获得投资回报，实现企业高质量发展与国有资本增值。

　　* 文章还受到“西南大学创新研究 2035 先导计划” 资助。
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Common Institutional Ownership and Enterprise
Capacity Utilization

Du Yong,  Sun Fan,  Hu Hongyan
(College of Economics and Management, Southwest University, Chongqing 400715, China)

Summary:  How to effectively resolve overcapacity is a difficulty in supply-side structural reforms, the

key to high-quality economic development in China and also a hot topic in academic research. In recent years,

the Chinese government has proposed to establish a market-oriented long-term mechanism to resolve overca-

pacity. Based on the market-oriented perspective of common institutional ownership, this paper explores its ef-

fect of reducing overcapacity.

This paper finds that common institutional ownership significantly improves the capacity utilization of

enterprises, which is still established after fully considering the endogeneity and robustness. Mechanism ana-

lysis shows that common institutional ownership improves capacity utilization by exerting synergistic and su-

pervisory effects. Further heterogeneity analysis shows that the de-capacity effect of common institutional

ownership is higher in enterprises with higher overcapacity and labor-oriented technology, in industries with

higher aggregation, and in regions with more developed economy and higher marketization. The economic

consequence test finds that the de-capacity effect of common institutional ownership leads to a significant re-

duction in the surging phenomenon of capacity expansion and vicious competition from the mesoscopic view.

This paper not only provides a useful exploration for the long-term market-oriented mechanism to resolve ex-

cess capacity, but also provides new theoretical support and empirical evidence for the specific effect of com-

mon institutional ownership.
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and shareholdings of financial institutional investors will restrain the positive effect of online platform interac-
tions on stock idiosyncratic risks significantly.

This paper contributes to the literature in several aspects: First, different from exploring the single inform-
ation transferring and searching behavior of investors, it provides richer explanation for the production of stock
idiosyncratic risks from the perspective of interactive information disclosure. Second, it demonstrates the evid-
ence about the negative effect of online platform interactions, which provides more comprehensive basis for
evaluating the function of online platform and improving this new method of information communication.
Third, it provides additional evidence for the question whether online platform interactions between investors
and listed companies are informative. In addition, the conclusion also has important practical implications: For
investors, it is important to pay attention to the existence and impact of stock idiosyncratic risks during their
online platform interactions with listed companies. At the same time, listed companies need to improve the
quality of online platform interactions with investors, and decrease the positive drives of online platform inter-
actions on stock idiosyncratic risks. Lastly, it is necessary for regulators to recognize the economic effect of
online platform interactions comprehensively, and in turn advance the healthy development of capital market.

Key words:  idiosyncratic risks； online platform interactions； investors’ opinion divergence

（责任编辑　康　健）
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The main contributions of this paper are as follows: First, based on the premise of maximizing the invest-

ment portfolio value, it breaks through the principal-agent analysis framework on institutional investors from

both “synergy”and “governance” perspectives, which demonstrates and validates the possible existence of

synergistic governance and collusion of common institutional ownership. Second, it enriches the literature on

the solution of micro-firm overcapacity and the economic consequences of common institutional ownership.

This paper argues that common institutional ownership is an effective market-oriented mechanism to resolve

the “Chinese-style” excess capacity, which expands the existing literature on how to reduce micro-firm ex-

cess capacity. At the same time, it enriches the economic consequence research of common institutional own-

ership from the perspective of capacity utilization. Third, it provides support for the formulation of govern-

ment policies. Common institutional ownership could improve the capacity utilization of enterprises. As a res-

ult, the government should make full use of the synergies and governance advantages of common institutional

ownership to create value. On the one hand, we should create an advantageous environment for common insti-

tutional ownership to build a long-term mechanism, which could resolve microscopic excess capacity and help

China’s high-quality economic development. On the other hand, we should actively transform the government

subsidy model, optimize the allocation of government resources, and effectively resolve excess capacity.

Key words:  common institutional ownership； capacity utilization； synergistic governance； bandwagon

effect
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