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基于阶段性的国内外矿业基金持股偏好
及其影响的比较性分析

危　平，孙淑萍，黄健柏
（中南大学商学院，湖南 长沙４１００８３）

　　摘　要：作为机构投资者，矿业基金对矿业企业的投资往往会影响矿产资源项目的开发和利用。本

文利用国内外矿业基金投资上市矿业公司的数据，采用阶段性分析方法，系统对比分析了国内外矿业基金

的持股决策行为及对被投资矿业企业的绩效影响。研究发现，国外矿业基金投资呈现长期投资者的特征，

而国内矿业基金表现为短期投机者。并且，国外矿业基金持股对被投资企业的绩效具有显著和持续性的

积极影响，但国内矿业基金持股却对被投资矿产企业的绩效有显著消极影响。本文研究为理解国内外不

同情境下矿业基金和矿业企业公司治理的关系提供了直接的证据，并为尚处于发展阶段的国内矿业投资

提供了政策建议与启示。
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０　引　言
矿产资源安全问题一直是各国经济安全的关

注重点之一。一个普遍认识是，矿产资源战略的背
后是金融战略［１］。因此，在我国矿产资源供需形势
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严峻的背景下［２］，解决资源安全问题的根本措施之
一是积极利用国内外资本市场，参与国内外矿产资
源的投资开发，实现和保障资源供给的多样化。在
国内外资本市场上，矿产资源的开发周期长、投资
额度大等加大了其融资的难度，但其高风险、高收
益的特性也吸引了大量的金融资本，其中矿业基金
的参与是最为活跃的。国外从２０世纪８０年代起，
就出现了以贝莱德世界矿业基金为代表的国际矿

业基金。这些国际矿业基金以雄厚的资金实力与
专业的投资理念，活跃在国内外矿产资源投资开发
中。相比之下，我国的矿业基金近些年才刚刚兴
起，基金规模较小，数量相对较少，而且主要投资于
国内的矿产资源开发，对国际市场的投资较少。
作为机构投资者，矿业基金的参与往往会影响

矿产资源项目的开发和利用，进而对国家资源的安
全产生影响。这是因为一方面，近年来机构投资者
与被投资公司的关系，逐渐趋向多元化。学者已经
提出了至少两种机构投资者的角色定位。①短期
投机者角色。表现为机构投资者持股比例偏低，并
且鉴于流动性偏好而经常改变投资目标。如果机
构投资者对公司业绩不满，就会利用在二级市场上
抛售股票的方式来表达自己的态度，也就是所谓的
“以脚投票”［３］。②长期投资者角色。出于战略或投
资目的，机构投资者持股比例不断增加，并且其投
资涉及的目标较多。此时，贸然抛售股票对股票价
格及自己的投资收益都会造成不利的影响，机构投
资者有意愿也有能力主动的采取“用手投票”的方
式，积极参与公司治理，通过改善公司治理结构，获
取额外的治理收益［４］。
另一方面，投资者角色定位的差异，导致其对

被投资公司的影响也呈现差异性。相关的实证研
究非常丰富，但由于受所选样本的大小、时间窗的
长短、研究方法的选择、度量指标、研究背景等因素
影响，研究结论不尽一致。一种观点认为，机构投
资者的持股对被投资公司业绩有积极的影响，因为
机构投资者能够利用自身专业的投资理念，对被投
资公司进行有效的选择，确保资金得到更有效的利
用，并能通过降低管理层对公司坏消息的囤积来实
施监督作用［５］，机构投资者从中获取选择收益和治
理收益［６－８］。另一种观点则认为，机构投资者本身是
受个体投资者的委托而进行投资，其本身就存在代
理问题，所以不能对被投资企业中存在的代理问题
产生影响，达不到改善公司业绩的目的，反而有可
能对业绩产生不利的影响［９－１０］。
国内关于机构投资者对公司业绩的影响研究，

大多倾向于积极影响。丁鑫等［１１］发现，银行系基金
机构投资者持股在一定程度上发挥了积极的治理

效应，减少由于股东与债权人利益冲突引起的投资
不足问题，降低公司的代理成本，从而提高上市公
司投资水平和公司业绩。张先治等［１２］的研究显示，
社保基金能够通过弱化被投资企业的代理问题，实
施监督行为，从而提升公司的价值。并且持股比例
较高、持股时间较长的社保基金与公司价值有显著
正相关关系。其他还有石美娟等［１３］、李维安等［１４］、
肖星等［１５］均提出了机构持股对企业业绩产生积极

影响的证据。也有学者认为机构投资者对公司绩
效没有提升作用［１６］。姚颐等［１７］对中国特有的股
权分置改革事件进行研究。他们发现，股权分置
改革为机构投资者提供了利益诱惑，当诱惑足够
大时，机构投资者会不顾中小股东的利益，选择与
被投资企业的管理层进行战略合作。彭耿［１８］采用
面板ＶＡＲ方法揭示了股价波动会影响基金的持
股比例，基金通常会选择前期持股波动较小的股
票，但基金的持股行为存在加剧股价波动的倾向。
刘奕均等［１９］则发现，机构投资者表现出对于公允
价值计量资产的回避态度。公允价值计量收益减
小了市场波动，但机构投资者的持股和交易却显
著加剧了波动，这说明我国基金普遍存在短视和
羊群行为。
那么，是什么因素影响了机构投资者的治理角

色定位呢？钱露等［２０］提出，只有当机构投资者的相
对净收益大于零时，机构投资者才会有动力积极的
参与到被投资公司的公司治理中。同时，长期的投
资策略更可能参与公司治理，短期的投资策略不利
于参与公司治理；唯一的机构投资者有利于公司治
理，而当存在多个持股比例相似的机构投资者时，
容易出现博弈，出现不参与公司治理的困境［２１］。王
永海等［２２］综合地考虑了机构投资者参与公司治理

的影响因素，包括持股比例、被投资企业的公司治
理完善程度、资本市场中公司的完善程度以及参与
治理的成本等。他们发现，资本市场及被投资企业
的公司治理完善程度有助于机构投资者积极的参

与公司治理，但只有当持股比例达到一定比例时，
才会享有治理收益。
总的来说，目前对于以基金为代表的机构投资

者的持股偏好、持股动机以及对被投资公司的影响
研究无论是在理论和实证方面都较为丰富。但专
注于特定行业投资，尤其是关注以矿产资源型企业
为主要投资对象的矿业基金的投资决策行为及其

影响的研究则非常有限。

７５
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国内目前很多矿产资源型企业的公司治理存

在以下问题：股权结构的不合理；政府控股偏大引
起的内部人控制严重；董事会、监事会的权力不强，
没有起到该有的作用；管理层激励机制的不合理
等［２３］。因此，有学者提出引入机构投资者是改善公
司治理的有效途径［２４］。在这样的背景下，如何理解
矿业基金的持股偏好，以及由持股偏好所反映的投
资角色定位和对被投资矿业企业的影响就有其理

论和现实意义。
本文利用国内外矿业基金投资上市矿业公司

的数据，采用阶段性分析方法，系统对比分析了国
内外矿业基金的持股决策行为及对被投资矿业企

业的绩效影响。与现有文献相比，本文的贡献包
括：①采用阶段性分析方法，突出了对矿业基金投
资过程的系统性关注，以补充现有文献对基金投资
决策或绩效评估的单一视角；②对国内外样本的比
较性分析，带来了很多新的发现，这有助于理解国
内外不同情境下矿业基金和矿业企业公司治理的

关系，也为矿业投资的发展提供了政策建议。

１　模型构建与数据来源

１．１　模型构建
本文的研究问题包括：国内外矿业基金的持股

特征及其影响如何，他们是否存在差异性，通过国
际性的比较分析，是否能够为尚处于发展阶段的国
内矿业投资萃取可借鉴的经验，从而影响国内矿产
资源项目的开发和利用。基于这些关注，本文参考
危平等［２３］做法，采用阶段性的评价方法，对国内外
矿业基金的持股决策行为及其影响进行对比分析，
从而得到研究启示。阶段性分析，即将基金的投资
行为，细分为投资前的持股决策阶段，投资中的持
股变化阶段以及投资后的业绩影响阶段。从投资
前到投资中再到投资后的阶段性分析，强调的是对
基金投资过程的系统性关注，以补充现有文献对基
金投资决策或绩效评估的单一视角。

１．１．１　投资前的持股决策阶段
矿业基金投资前的持股决策阶段即是基金的

持股偏好问题。２０世纪８０年代，Ｂａｄｒｉｎａｔｈ等［２５］最
早提出机构投资者“审慎人”假说，假说认为机构投
资者在《雇员退休收入保障法案》以及普通法的约
束下，负有受托责任，应该“审慎”地行事。基于“审
慎人”假说，国内外的研究主要集中在以下五方面。

①基金对股票流动性的偏好。基金在投资过程中
面临着赎回的风险，尤其是开放式基金，而且基金
的投资规模一般较大，所以前期研究表明，基金常
常偏好二级市场流动性好的股票，表现在流通股数

量大、换手率高、公司市值大等流动性相对较高的
公司。例如，Ｂａｔｈａｌａ等［２６］的研究发现美国共同基
金更加偏好纽约证券交易所上市的公司股票，原因
在于其交易所上市的股票相对于其他交易所具有

更高的流动性。刘少波等［２７］通过对境外股东持股
偏好的研究，发现境外股东偏好公司规模大的股
票。而刘立立等［２８］对我国股票基金的持股偏好研
究则发现其偏好大市值、低换手率的股票。②基金
对股票风险的偏好。Ｂａｔｈａｌａ等［２６］的研究证实股票
的系统性风险越高，基金等机构投资者持股比例越
高。其原因在于基金管理公司以获得最大收益为
目的，系统性风险较高的股票，预期回报率高更符
合基金管理公司的投资目标。刘立立等［２８］则发现
我国股票基金持股偏好具有明显的演变路径，基金
由前期偏好β值高的股票转向后期偏好β值低的股
票。③基金对股票盈利水平的偏好。投资者通常
认为，盈利水平较高的上市公司能够为投资者带来
较高的现金流回报，具有更高的市场竞争力。Ｄｅｌ
Ｇｕｅｒｃｉｏ［２９］通过研究美国机构投资者持股数据，发
现基金持股比例与净资产收益率、每股收益等衡量
公司盈利水平的指标具有正相关关系。胡倩［３０］对
中国市场数据进行研究，发现基金持股比例与上市
公司的净资产收益率出现同方向变化。④基金对
股票市盈率、市净率的偏好：市盈率和股价一定程
度上代表了股票的市场表现，代表市场对公司的预
期，较好的预期更容易吸引基金的投资。但也有学
者指出市盈率较高，股票的非系统性风险较大，应
该避免持有，基金持股比例与市盈率呈负相关关
系，即市盈率越高，基金持股比例越低［２５］。胡倩［３０］

发现，国内的基金对于高市盈率的股票更加偏好，
其原因在于国内的基金更看重高市净率带来的较

高的预期增长率和大量的无形资产的存在。⑤基
金对股利政策的偏好：股利政策代表公司对股东投
资的回报，关系到长期投资的股东的收益情况，是
基金进行投资选股时，考虑的主要因素之一［３３］。
在现有文献的基础上，本文从股票流动性、股

票市场表现、企业业绩以及股利政策四方面分析矿
业基金投资前的持股决策问题，构建式（１）、式（２）
回归模型。同时，由于国内矿产企业公司股权结构
的特殊性，在国内模型中引入是否政府控股的虚拟
变量 （ＣＯＮＴＲＯＬ），第 一 大 股 东 的 占 股 比 例
（ＯＷＮＣＯＮ１）以及第二大股东对第一大股东的制
衡能力（Ｚｉｎｄｅｘ）三个影响因素。

ＯＷＮｉ，ｔ ＝α＋β１ＳＨＡＲＥＳｉ，ｔ－１＋β２ＰＥｉ，ｔ－１＋

β３ＰＲＩＣＥｉ，ｔ－１＋β４ＲＯＡｉ，ｔ－１＋β５ＤＩＶＩＤＥＮＤｉ，ｔ－１

８５
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＋β６ＳＩＺＥｉ，ｔ－１＋β７ＬＥＶｉ，ｔ－１＋ｕｉ，ｔ－１ （１）

ＯＷＮｉ，ｔ ＝α＋β１ＳＨＡＲＥＳｉ，ｔ－１＋β２ＰＥｉ，ｔ－１＋

β３ＰＲＩＣＥｉ，ｔ－１＋β４ＲＯＡｉ，ｔ－１＋β５ＥＰＳｉ，ｔ－１＋

β６ＣＯＮＴＲＯＬｉ，ｔ－１＋β７ＯＷＮＣＯＮ１ｉ，ｔ－１＋β８Ｚｉｎｄｅｘｉ，ｔ－１＋

β９ＳＩＺＥｉ，ｔ－１＋β１０ＬＥＶｉ，ｔ－１＋ｕｉ，ｔ－１ （２）

　　模型（１）和模型（２）分别表示国外和国内矿业
基金投资前选股偏好问题。式中：ＯＷＮｉ，ｔ表示ｉ企
业在ｔ年末前十大流通股东内矿业基金所持股的比
例；β表示各解释变量的系数；α表示截距项；ｕｉ，ｔ－１
是误差项。解释变量包括股票流动性（ＳＨＡＲＥＳ）、
股票市场表现（ＰＥ和ＰＲＩＣＥ）、企业业绩（ＲＯＡ）以
及股利政策（ＤＩＶＩＤＥＮＤ）。控制变量包括ＳＩＺＥ
和ＬＥＶ，前者是企业年末的总资产（取自然对数），
后者是企业年末的资产负债率。由于国内企业总
体股利分配不足对投资参考价值有限，在国内模型
中将股利指标替换为每股收益指标（ＥＰＳ）。最后，
由于基金根据被投资企业的历史数据进行投资决

策，模型中解释变量与控制变量均滞后一期。同
时，也作解释变量与控制变量同期影响的实证检
验，作为稳健性检验。

１．１．２　投资中的持股变化阶段
矿业基金的投资中持股变化决策与投资前的

持股决策大致相同，也与股票流动性、股票市场表
现、企业业绩以及股利政策等相关［２７］，除此之外，持
股变化还可能与上期持股多少相关。因为矿业基
金需要分散投资的非系统性风险，避免过多的持有
某只股票，同时也受到法律法规对持股数量的限
制。构建如式（３）和式（４）所示模型。

ΔＯＷＮｉ，ｔ ＝α＋β１ＯＷＮｉ，ｔ－１＋β２ＳＨＡＲＥＳｉ，ｔ＋

β３ＰＥｉ，ｔ＋β４ＰＲＩＣＥｉ，ｔ＋β５ＲＯＡｉ，ｔ＋

β６ＤＩＶＩＤＥＮＤｉ，ｔ＋β７ＳＩＺＥｉ，ｔ－１＋β８ＬＥＶｉ，ｔ－１＋ｕｉ，ｔ
（３）

ΔＯＷＮｉ，ｔ ＝α＋β１ＯＷＮｉ，ｔ－１＋β２ＳＨＡＲＥＳｉ，ｔ＋

β３ＰＥｉ，ｔ＋β４ＰＲＩＣＥｉ，ｔ＋β５ＲＯＡｉ，ｔ＋β６ＥＰＳｉ，ｔ＋

β７ＣＯＮＴＲＯＬｉ，ｔ＋β８ＯＷＮＣＯＮ１ｉ，ｔ＋

β９Ｚｉｎｄｅｘｉ，ｔ＋β１０ＳＩＺＥｉ，ｔ＋β１１ＬＥＶｉ，ｔ＋ｕｉ，ｔ（４）

　　模型（３）和模型（４）分别表示国外国内矿业基
金投资中持股变化的决策。式中：ΔＯＷＮｉ，ｔ－１表示ｉ
企业在ｔ年末前十大流通股东内矿业基金所持股比
例的变化；ＯＷＮｉ，ｔ－１表示ｉ企业在ｔ－１年末前十大
流通股东内矿业基金所持股的比例。其余同模型
（１）和模型（２）。由于基金根据被投资企业的当期
数据进行持股变化决策，模型中解释变量与控制变
量均为当期。同时也作解释变量与控制变量滞后
一期影响的稳健性检验。

１．１．３　投资后的绩效影响阶段
借鉴张先治等［１２］，肖星等［１５］，刘京军等［３１］，本

文将矿业基金的持股比例ＯＷＮｉ，ｔ分解为滞后项
ＯＷＮｉ，ｔ－１以及持股变化ΔＯＷＮｉ，ｔ－１，即ＯＷＮｉ，ｔ＝
ＯＷＮｉ，ｔ－１＋ΔＯＷＮｉ，ｔ，分别考察持股变化以及滞后
一期的持股对当期公司绩效的影响。同时为了剔
除持股比例与公司绩效的内生性影响，引入滞后一
期公司绩效变量。构建如式（５）所示模型。

ＲＯＡｉ，ｔ ＝α＋β１ΔＯＷＮｉ，ｔ＋β２ＯＷＮｉ，ｔ－１＋

β３ＳＩＺＥｉ，ｔ－１＋β４ＬＥＶｉ，ｔ－１＋β５ＲＯＡｉ，ｔ－１＋ｕｉ，ｔ
（５）

　　模型（５）用于评估国外或国内矿业基金投资后
对被投资企业绩效的影响。式中：ＲＯＡｉ，ｔ表示ｉ公
司在ｔ年的总资产收益率；ＯＷＮｉ，ｔ表示ｉ企业在ｔ
年末 前 十 大 股 东 内 矿 业 基 金 所 持 股 的 比 例；

ΔＯＷＮｉ，ｔ表示ｉ企业在ｔ年末前十大股东内矿业基
金所持股比例的变化；ＯＷＮｉ，ｔ－１表示ｉ企业在ｔ－１
年末前十大股东内矿业基金所持股的比例。其余
变量同前。

１．２　数据来源
国外矿业基金和上市公司样本来自多伦多证

券交易所的主板市场与创业板市场，其分类标准依
据北美行业分类代码（ＮＡＩＣＳ　２０１２）。多伦多证券
交易所是世界两大矿业能源股交易所之一，投资其
中的矿业基金有着丰富的投融资经验。本文选取
金融危机后２００８～２０１３年数据。矿业基金的选取
标准是在其招股说明中明确声明其以矿产资源行

业为主要投资标的的基金。上市公司年度数据来
源于Ｏｓｉｒｓ———全球上市公司数据库。最初筛选出

８１８个样本，剔除缺失值与异常值，剩余７７２个有效
样本。
国内矿业基金和上市公司数据来自锐思金融

数据库和万德数据库，选取２００８～２０１４年数据。矿
业基金的选取标准也是在其招股说明中明确其以

矿产资源行业为主要投资标的的基金。最初筛选
出９５个样本，删除缺失值与异常值，剩余有效样本

７９个。主要运用ＥＶＩＥＷＳ１７．０和ＳＰＳＳ１９．０软件
进行实证分析。

２　实证结果分析

２．１　描述性统计分析
表１显示，国外矿业基金持股比例的均值为

５．０４％，但持股比例的最大值与最小值相差较大。
国内矿业基金持股比例的均值仅为０．４５％，最大持
股比例只有１．８８％（表２）。比较而言，国内矿业基
金的持股比例明显偏低。国外样本市盈率均值
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（４２．２２）远高于国内样本市盈率（２４．６８），但股价均
值（５．５８）却低于国内（１２．５３）。总资产收益率指
标，国外样本均值－０．１１远低于国内均值５．６８。国
内矿业企业样本第一大股东占到几乎接近一半的

股权（４７．７２％），说明我国矿产企业的股权集中度
较高。Ｚ指数的均值２３．３９，最大值为３３９．９９，表示
国内矿产企业股东之间的力量差异较大。

表１　国外主要变量的描述性统计结果

变量 样本量 均值 标准差 最大值 最小值

ＯＷＮ　 ７７２　 ５．０４　 ６．１２　 ５２．１４　 ０．１０

ＳＨＡＲＥＳ　 ７７２　 １１．７２　 １．０９　 １４．４６　 ７．３３

ＰＥ　 ７７２　 ４２．２２　 ７６．９９　 ５１１．５８　 ０．４８

ＰＲＩＣＥ　 ７７２　 ５．５８　 ９．７３　 ７６．５２　 ０．０２

ＲＯＡ　 ７７２ －０．１１　 ０．２４　 ０．７２ －０．９５

ＤＩＶＩＤＥＮＤ　 ７７２　 ０．５５　 ８．６３　 ２２８．５６　 ０．００

ＳＩＺＥ　 ７７２　 １２．０５　 ２．１７　 １７．７０　 ４．２２

ＬＥＶ　 ７７２　 ０．６９　 ７．０３　 １１８．７６　 ０．０３

注：表中流通股股数与总资产规模采用自然对数处理值。

２．２　主要变量的相关性分析
表３和表４列出主要变量的相关系数。各变量

间的相关系数均小于０．７５，避免了可能的多重共线
性问题。

表２　国内主要变量的描述性统计结果

样本量 均值 标准差 最大值 最小值

ＯＷＮ　 ７９　 ０．４５　 ０．３５　 １．８８　 ０．０８

ＳＨＡＲＥＳ　 ７９　 ２０．７４　 ０．８６　 ２２．９４　 １７．７８

ＰＥ　 ７９　 ２４．６８　 ４５．６０　 １９０．８７ －１７５．６６

ＰＲＩＣＥ　 ７９　 １２．５３　 ８．８７　 ４９．９７　 ３．０５

ＲＯＡ　 ７９　 ５．６８　 ８．１９　 ５１．６６ －５．７４

ＥＰＳ　 ７９　 ０．４８　 ０．６１　 ２．３０ －１．２８

ＣＯＮＴＲＯＬ　 ７９　 ０．７２　 ０．４５　 １．００　 ０．００

ＯＷＮＣＯＮ１　 ７９　 ４７．７２　 １２．５２　 ８４．７１　 ２２．６２

Ｚｉｎｄｅｘ　 ７９　 ２３．３９　 ４２．６５　 ３３９．９９　 １．０３

ＳＩＺＥ　 ７９　 ２３．３５　 １．０７　 ２６．０９　 ２０．７３

ＬＥＶ　 ７９　 ４９．７４　 １６．８２　 ８１．０９　 ４．５９

注：表中流通股股数与总资产规模采用自然对数处理值。

表３　国外矿业基金主要变量的相关系数表

ＯＷＮ　 ＳＨＡＲＥＳ　 ＰＥ　 ＰＲＩＣＥ　 ＲＯＡ　 ＤＩＶＩＤＥＮＤ　 ＳＩＺＥ　 ＬＥＶ

ＯＷＮ　 １

ＳＨＡＲＥＳ　 ０．１２３＊＊ １

ＰＥ　 ０．０１９ －０．１９３＊＊ １

ＰＲＩＣＥ　 ０．１６４＊＊ ０．２０９＊＊ ０．２３４＊＊ １

ＲＯＡ　 ０．１７９＊＊ ０．２４３＊＊ －０．３０６＊＊ ０．３１５＊＊ １

ＤＩＶＩＤＥＮＤ －０．００７ －０．００８ －０．００６　 ０．０１５ －０．０２２　 １

ＳＩＺＥ　 ０．２１０＊＊ ０．６４６＊＊ ０．０２１　 ０．６０４＊＊ ０．４７４＊＊ －０．００８　 １

ＬＥＶ　 ０．０３４　 ０．０８２＊ －０．０６０ －０．０３６　 ０．０５７ －０．００５ －０．１４４＊＊ １

注：表中数据为主要变量的ＰＥＲＳＯＮ系数，＊、＊＊分别表示在５％、１％的置信水平下显著。

表４　国内研究主要变量的相关系数表

ＯＷＮ　 ＳＨＡＲＥＳ　 ＰＥ　 ＰＲＩＣＥ　 ＲＯＡ　 ＥＰＳ　 ＳＩＺＥ　 ＬＥＶ　 ＣＯＮＴＲＯＬ　ＯＷＮＣＯＮ１　 Ｚｉｎｄｅｘ

ＯＷＮ　 １

ＳＨＡＲＥＳ －０．４６１＊＊ １

ＰＥ －０．２６５＊ ０．１２５　 １

ＰＲＩＣＥ　 ０．２４０＊ －０．４６５＊＊ －０．０５３　 １

ＲＯＡ　 ０．０２９ －０．２９８＊＊ －０．０３５　 ０．２７２＊ １

ＥＰＳ　 ０．２９４＊＊ －０．２６７＊ －０．０６８　 ０．５５７＊＊ ０．５１３＊＊ １

ＳＩＺＥ －０．３１６＊＊ ０．７０３＊＊ ０．１９７ －０．２６４＊ －０．４９７＊＊ －０．０５１　 １

ＬＥＶ　 ０．０００ －０．０３８　 ０．０８５ －０．０３５ －０．５０４＊＊ －０．１０４　 ０．４２２＊＊ １

ＣＯＮＴＲＯＬ －０．０７７　 ０．１６７　 ０．１７５　 ０．０１９ －０．１８４　 ０．１２２　 ０．３６５＊＊ ０．１５６　 １

ＯＷＮＣＯＮ１ －０．２４０＊ ０．１８６　 ０．０１３ －０．０９７ －０．００４　 ０．０１３　 ０．１６２ －０．２６５＊ ０．４０３＊＊ １

Ｚｉｎｄｅｘ －０．０５９　 ０．００９ －０．０２４ －０．０８７ －０．０６９　 ０．０００ －０．０１６　 ０．０１９　 ０．１１２　 ０．３８８＊＊ １

注：表中数据为主要变量的ＰＥＲＳＯＮ系数，＊、＊＊分别表示在５％、１％的置信水平下显著。
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２．３　实证结果
表５显示，国外矿业基金持股比例与滞后一期

的市盈率和总资产收益率显著正相关，说明国外矿
业基金偏好市场预期较好、盈利水平高的矿业公
司。与股利显著正相关，反映了他们偏好股利发放
较高的股票。与公司资产规模显著正相关，进一步
暗示了国外矿业基金还偏好资产规模较大的公司

股票，资产规模大，通常相应的股票流动性好，便于
矿业基金的买入与退出，这与Ｂａｔｈａｌａ等［２６］的研究
结论相符。

表５　矿业基金投资前持股决策实证结果对比

变量
国外样本，模型（１） 国内样本，模型（２）

（滞后一期） （当期） （滞后一期） （当期）

ＩＮＴＥＲＣＥＰＴ
－８．６５３＊

（－１．６９）
－７．０４９
（－１．１１）

－９．６４３＊＊＊

（－２．７０）
－５．２０５
（－１．５２）

ＳＨＡＲＥＳ
０．００１
（０．０１）

－０．０２６
（－０．０３）

０．７１３
（１．５３）

０．３２１
（０．７６）

ＰＥ
０．０１５＊＊

（２．０６）
０．００６
（０．９５）

０．００１
（０．２２）

０．００２
（０．５１）

ＰＲＩＣＥ
０．００７
（０．２０）

－０．０２９
（－０．６８）

０．０６７＊＊＊

（２．７２）
０．０６３＊＊

（２．５９）

ＲＯＡ
０．１０７＊＊＊

（２．８６）
０．０９１＊＊

（２．１４）
０．０３９
（１．６２）

０．０４１＊

（１．８２）

ＤＩＶＩＤＥＮＤ
１．００１＊＊

（２．３４）
１．１６９＊＊＊

（２．７７）

ＥＰＳ
０．４９４＊＊

（１．９９）
０．４３２＊＊＊

（２．０１）

ＣＯＮＴＲＯＬ
－０．１３１
（－１．２１）

０．０５９
（０．６８）

ＯＷＮＣＯＮ１
０．００２
（０．４８）

－０．００７＊＊

（－２．１３）

Ｚｉｎｄｅｘ
－０．００１
（－１．２１）

－０．００１
（０．０３）

ＳＩＺＥ
０．９８５＊＊

（２．２０）
０．９３９＊

（１．７９）
０．２９０
（０．８６）

０．３４７
（１．１５）

ＬＥＶ
－０．０３２
（－１．２６）

－０．０１９
（－０．５８）

－０．００５
（－０．２９）

－０．０１４
（－０．８７）

Ａｄｊｕｓｔｅｄ．Ｒ２　 ０．１７９　 ０．１０９　 ０．３００　 ０．４４９

总样本 ７７２　 ７７２　 ７９　 ７９

注：表中数据为各变量的回归系数，括号中给出了相应估计系数的ｔ
值，＊＊＊、＊＊、＊分别表示在１％、５％、１０％的置信水平下显著。

　　国内方面，矿业基金的持股比例与滞后一期的
股票价格显著正相关。股票价格代表股票的市场
表现，反映了国内矿业基金偏向顺应市场趋势选择股
价较高的股票。与每股收益显著正相关，每股收益越
高代表了投资者的投资收益越高，说明国内的矿业基
金倾向于选择盈利水平较好的企业股票。在当期的
研究中发现，国内矿业基金的持股比例与当期的总资
产收益率显著正相关，再次说明国内矿业基金比较关
注企业的盈利水平。与实际控制人的性质和Ｚ指数

的关系并不显著，但与第一大股东持股比例显著负相
关。通常认为，第一大股东持股比例越高，越容易出
现大股东侵占中小股东利益的状况，一股独大也会带
来一系列的公司治理问题，该结果暗示国内矿业基金
更倾向于持有股权集中度较低的企业的股票，这与刘
涛等［３３］的研究发现相似。
表６显示，国外矿业基金的持股变化与滞后一

期持股比例显著负相关，即上期持股比例较高的情
况下，矿业基金在当期增持的比例会减少甚至会出
现减持现象，这与矿业基金避免过多持有单只股
票，降低非系统性风险有关，也可能与基金对单只
股票持有量的最高限制有关。持股变化还与当期
的总资产收益率和总资产规模显著正相关，但与资
产负债率显著负相关，即倾向增持盈利水平较高、
财务风险较低、流动性好的大盘股。

表６　矿业基金持股比例变化决策的实证结果

变量
国外样本，模型（３） 国内样本，模型（４）

（滞后一期） （当期） （滞后一期） （当期）

ＩＮＴＥＲＣＥＰＴ
－６．７４１＊

（－１．６７）
－３．３５８
（－０．７８）

３．３６６＊＊＊

（２．４８）
５．８４９＊＊＊

（５．２８）

ＯＷＮｔ－１
－０．３４６＊＊＊

（－６．０１）
－０．１３７＊＊＊

（－２．５１）
－０．９４４＊＊＊

（－５．７１）
－０．９５４＊＊＊

（－６．３２）

ＳＨＡＲＥＳ
－０．０６８
（－０．１３）

－０．３６２
（－０．６６）

－０．０８７
（－０．９９）

－０．１３３＊

（－１．８１）

ＰＥ
０．０１７＊＊＊

（２．８７）
０．００１
（０．１３）

－０．００１
（－０．６６）

－０．００１＊＊

（－２．１６）

ＰＲＩＣＥ
－０．０２４
（－０．９０）

－０．００３
（－０．１１）

０．０１６＊＊＊

（２．９９）
－０．００１
（－０．２４）

ＲＯＡ
０．０５８＊

（１．９２）
０．０５３＊

（１．８６）
０．０１８
（１．４４）

０．０１７＊＊＊

（－２．６２）

ＤＩＶＩＤＥＮＤ
０．３６８
（１．０８）

－０．１２７
（－０．４２）

ＥＰＳ
－０．０７５
（－０．６２）

０．２２９＊＊＊

（２．５８）

ＣＯＮＴＲＯＬ
－１．３４９
（－１．２３）

０．０５８
（０．６６）

ＯＷＮＣＯＮ１
０．２２８
（０．４８）

－０．７４２＊＊

（－２．１２）

Ｚｉｎｄｅｘ
－０．００１
（－１．１６）

０．００１
（０．０５）

ＳＩＺＥ
０．７２７＊＊

（２．０６）
０．７６７＊＊

（２．１７）
－０．０５９
（－０．８１）

－０．０８５
（－１．２１）

ＬＥＶ
－０．０１６
（－０．７８）

－０．０４３＊＊

（－１．９８）
０．００４
（１．１６）

－０．００４
（－１．１７）

Ａｄｊｕｓｔｅｄ．Ｒ２　 ０．１８２　 ０．０７７　 ０．５４１　 ０．５４９

总样本 ７７２　 ７７２　 ７９　 ７９

注：表中数据为各变量的回归系数，同时括号中给出了相应估计系

数的ｔ值，＊＊＊、＊＊、＊分别表示在１％、５％、１０％的置信水平下

显著。

　　就国内而言，矿业基金在投资中的持股变化与
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滞后一期持股比例和当期流通股股数均显著负相

关，说明更倾向增持小盘股，这可能受国内市场小
盘股收益高于大盘股影响。与当期市盈率显著负
相关，市盈率过高代表股价可能存在泡沫。同时，
也与当期总资产收益率和每股收益显著正相关，关
注公司盈利能力。最后，与第一大股东持股比例显
著负相关，反映了增持或减持决策中矿业基金继续
关注潜在的股权控制问题，倾向于增持股权集中度
较低、股权较分散的公司股票。
表７分析的重点是矿业基金持股对矿业公司绩

效的影响（模型（５））。结果显示，国外矿业基金上
期持股比例对公司绩效有显著积极影响，反映了其
对企业业绩影响的持续性，虽然持股变化对绩效也
有正影响，但并不显著。同时，正面影响矿产企业
绩效的，还包括该企业的总资产规模和滞后一期的
业绩，说明资产规模在矿业行业而言依旧是个优势。

表７　矿业基金持股后对矿业公司影响的实证结果

变量 国外样本，模型（５） 国内样本，模型（５）

ＩＮＴＥＲＣＥＰＴ
－３３．５１８＊＊＊

（－５．５０）
９６．７２９＊＊＊

（４．８３）

ΔＯＷＮ
０．２０６
（１．１６）

－４．２７９＊

（－１．７３）

ＯＷＮｔ－１
０．３００＊＊

（１．９１）
－４．０７５＊

（－５．０３）

ＳＩＺＥｔ－１
１．９５５＊＊＊

（３．８４）
０．０３３＊＊＊

（１．６６）

ＬＥＶｔ－１
０．０４７
（１．０６）

０．０２１＊

（１．０５）

ＲＯＡｔ－１
０．４４２＊＊＊

（１０．５９）
０．２３１
（１．４９）

ＣＯＮＴＲＯＬ
－０．７５３
（－０．３６）

ＯＷＮＣＯＮ１
７．９２４
（１．０４）

Ｚｉｎｄｅｘ
－０．０２４
（－１．２２）

Ａｄｊｕｓｔｅｄ．Ｒ２　 ０．２８７　 ０．３３２

总样本 ７７２　 ７９

注：表中数据为各变量的回归系数，同时括号中给出了相应估计系数的

ｔ值，＊＊＊、＊＊、＊分别表示在１％、５％、１０％的置信水平下显著。

　　与国外明显不同的，是国内矿业基金的持股却
会对矿产企业的绩效有显著负面的影响，且无论是
上期持股，还是持股变化均会对业绩产生不利影响
（表７）。在国内矿业基金的持股比例明显偏低的情
况下，暗示了当前国内矿业基金的短期投机者角
色，偏好流动性，暂时未能发挥积极的“股东主义”

参与公司治理的作用，因而无法对公司业绩起到提
升作用。基金的短期行为，不仅有可能阻碍国内矿
业企业公司治理的改进，也不利于国内矿产资源的
开发和利用。此外，国内同样存在规模效应，资产
规模对绩效有显著积极影响。绩效与资产负债率
显著正相关，适度的财务杠杆有利于企业业绩。

３　结论与启示
本文利用国内外矿业基金投资上市矿业公司

的数据，采用阶段性分析方法，系统性地对比分析
了国内外矿业基金的持股决策行为及其影响。研
究发现，国外矿业基金投资呈现长期投资者的特
征，而国内矿业基金表现为短期投机者。在投资前
的持股决策阶段，国外矿业基金偏好市场预期较
好、盈利水平高、股利发放较高、资产规模较大的矿
业公司。国内矿业基金则倾向于持有股价较高、盈
利水平较好、股权集中度较低的矿业企业的股票。
在投资中的持股变化阶段，国外矿业基金倾向增持
盈利水平较高、财务风险较低、流动性好的大盘股，
而国内矿业基金倾向增持股权集中度较低、股权较
分散的小盘股。最后，国外矿业基金持股比例和持
股周期都明显高于国内机构投资者。
投资角色的差异性直接导致了影响的差异性。

实证研究发现，国外矿业基金持股对被投资企业的
绩效具有显著积极影响，并且该影响具有持续性。
但国内矿业基金持股却对被投资矿产企业的绩效

有显著消极影响。基金的短期行为，容易过度关注
短期内矿产企业的财务指标与盈余管理，可能会促
使矿产企业管理层采用一些短视的策略，不仅有可
能阻碍公司治理的改善，也不利于国内矿产资源的
开发和利用。这既可能是由于国内外矿业基金的
实力差异，也可能是投资理念的差异。因此，得出
如下建议。

１）监管层面应逐渐引导矿业基金的投资理念。
可以借鉴国外成熟的矿业基金的决策依据，实现角
色定位的转变，从短期的投机者逐渐转为长期的投
资者，这样才能实现大力发展机构投资者的初衷，
稳定证券市场。同时矿业基金作为独立于大股东
和中小股东的第三方力量，凭借其专业的知识、雄
厚的资金实力以及人才、信息等优势参与矿产企业
的公司治理，优化国内矿产企业的股权结构，改善
董事会、监事会人员构成，改善公司治理结构，提高
公司治理水平。

２）政府应该继续鼓励促进矿业基金的发展。
我国矿业基金由于发展起步较晚，规模不是很大，
并且主要投资在矿产品价值链的中下游，缺少投资
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于矿产勘探、开采等风险较高环节的矿业基金。可
以与大型的矿产企业或是矿产勘探研究所合作，设
立投资于高风险环节的勘探基金，减轻矿产企业自
行勘探的资金与技术压力，尤其是在海外矿产资源
的开发中，专业性的勘探基金有助于发现优质的投
资项目。

３）加快矿产企业股权改革。股权集中度过高
容易造成对其他中小股东的利益侵害行为，不利于
公司的未来发展，更是矿业基金在选取投资对象
时，刻意回避的筛选条件。在国有企业改革的背景
下，政府应积极推动国有矿产企业的改革，引入民
营资本优化股权结构，打破矿产企业“一股独大”的
僵局，借助民营资本的活力，使得矿产企业内的资
源得到更高效的利用，尤其是在国外矿产资源开发
中，民营资本的背景将会减少被投资国的民族抵触
情绪，提高海外投资成功率。
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