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【摘　 要】 改善治理大环境ꎬ 实现社保基金资产的安全增值一直是我国社会保障体系建

设的核心ꎮ 行业共同持股是社保基金作为特殊的机构投资者发挥对上市公司的治理作用的

关键因素ꎮ 本文选取 ２００８—２０１９ 年中国 Ａ 股上市公司为样本ꎬ 研究发现ꎬ 社保基金管理人

行业共同持股能显著提升企业财务报告质量ꎬ 发挥对上市公司的监督治理作用ꎮ 在缓解了

社保基金管理人行业共同持股与财务报告质量间关系的内生性问题后ꎬ 结论依然成立ꎮ 此

外还发现ꎬ 社保基金管理人行业共同持股的治理作用在非国有控股、 内部治理较差、 高管

薪酬敏感性较高的企业中更为显著ꎮ 机制检验表明ꎬ 社保基金管理人行业共同持股作为市

场的 “风向标”ꎬ 能通过吸引更多分析师关注ꎬ 促进财务报告质量的提高ꎮ 进一步研究发

现ꎬ 社保基金管理人行业共同持股具有协作效应和规模效应ꎮ 考虑社保基金管理人其他投

资策略的影响ꎬ 发现社保基金管理人的投资规模和稳定性均与财务报告质量正相关ꎮ 本文

为社保基金管理人行业共同持股的监督治理效应提供了新的证据ꎬ 也为监管部门实施更符

合国情的措施以优化社保基金投资策略提供了参考ꎮ
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１􀆰 引言

全国社会保障基金 (简称社保基金ꎬ 下同) 是中央政府通过财政拨款等方式集中的全国社会保

障战略储备金ꎬ 专门用于补充和调剂人口老龄化高峰期的社会保障支出 (王尔乘ꎬ ２０１９)ꎮ 社保基金
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作为社会保障的最后一道防线、 老百姓的 “养命钱”ꎬ 如何在确保基金安全的基础上稳健审慎地开展

投资运营、 实现资产的保值增值ꎬ 一直是政府和社会关注的焦点ꎮ 为应对人口老龄化加速ꎬ 促进社

会保障制度的可持续发展ꎬ ２０２２ 年 ４ 月ꎬ 国务院办公厅发布 «关于推动个人养老金发展的意见»ꎬ
标志着我国养老保险体系正式完成了第三支柱的建设ꎬ 社会保障体系的发展进入新阶段ꎮ 个人养老

金制度的出台ꎬ 对社保基金的监督管理、 风险防范、 有序发展提出了更高的要求ꎮ 然而ꎬ 社会保障

体系的可持续发展不能仅仅依靠个人养老金的 “开源”ꎬ 更需要基金运营的 “稳流”ꎬ 使社保基金当

好社会保障的应急 “蓄水池”ꎮ
随着社保基金市场化、 专业化的程度越来越高ꎬ 其投资与交易行为也在资本市场上发挥着日益

重要的作用ꎮ 要实现社保基金资产的安全增值ꎬ 不能仅仅依靠规章条例ꎬ 还需要社保基金作为政府

导向性的机构投资者ꎬ 积极主动地发挥监督作用ꎬ 改善治理环境 (张蕴萍等ꎬ ２０１９)ꎬ 从根本上实现

基金资产的可持续安全增值ꎮ 社保基金作为独立的机构投资者能够发挥对上市公司的监督治理作用ꎮ
已有研究表明ꎬ 社保基金作为长期独立的机构投资者ꎬ 可以提升公司治理水平ꎬ 降低财务重述的可

能性ꎬ 遏制企业财务欺诈等不当行为 (Ｈａｒｆｏｒｄ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１８ꎻ 李春涛等ꎬ ２０１８)ꎬ 在公司中扮演着

“监督者” 的角色ꎮ 然而这些文献普遍将社保基金持股作为一个整体ꎬ 并未考虑社保基金管理人内部

投资策略之间的差异ꎮ
社保基金在二级市场上采用的是委托投资的管理模式ꎬ 由社保基金会作为委托人将社保基金的

投资管理权委托给外部机构ꎬ 这些受托的基金管理公司即社保基金管理人ꎮ 社保基金聘请外部管理

人来管理基金运营ꎬ 形成了委托代理关系ꎮ 为了加强对基金安全的保护ꎬ 社保基金管理人的投资管

理能力和规范化运作水平受到严格的监控ꎮ 社保基金管理人在社保基金会的监督下进行投资ꎬ 承担

着社保基金保值增值的公共受托责任ꎬ 同时需要定期报送报表ꎬ 肩负着业绩评价考核的压力 (王尔

乘ꎬ ２０１９)ꎮ 因此ꎬ 社保基金管理人有动力去监督公司ꎬ 参与并改善公司治理ꎬ 这些管理人是社保基

金作为机构投资者发挥监督治理作用的关键一环ꎮ
行业共同持股 (Ｃｏｍｍｏｎ Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ) 是指一家机构投资者同时持有同一行业内多家公司的股份ꎬ

是资本市场上的普遍现象ꎮ Ｐａｒｋ 等 (２０１９) 指出ꎬ 行业共同持股为了实现投资组合收益最大化ꎬ 可

以降低组合中同行公司之间的恶性竞争ꎬ 激励公司主动披露从而提高信息披露质量ꎮ 同时作为行业

枢纽ꎬ 行业共同持股对公司有治理作用 (Ｋａｎｇ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１８)ꎮ Ｈｅ 等 (２０１９) 从投票反对高管提案

的角度ꎬ 验证了行业共同持股具有积极参与监督治理的动机和能力ꎮ 行业共同持股还能通过同时获

取多家同行公司的内部信息提高监督效率ꎬ 将公司盈余管理对同行公司的负外部性内部化ꎬ 改善公

司盈余质量 (杜勇等ꎬ ２０２１)ꎮ
社保基金管理人作为机构投资者同样存在着行业共同持股现象ꎮ 那么社保基金管理人行业共同

持股对公司是否具有治理效应? 本文选取 ２００８—２０１９ 年中国 Ａ 股上市公司为研究样本ꎬ 使用应计盈

余管理程度度量财务报告质量ꎬ 从行业共同持股角度ꎬ 实证检验了社保基金管理人持股与财务报告

质量之间的关系ꎮ 研究发现ꎬ 社保基金管理人行业共同持股能显著降低企业盈余管理程度ꎬ 提升财

务报告质量ꎬ 对上市公司具有治理效应ꎮ 在使用一系列方式缓解社保基金管理人行业共同持股与财

务报告质量间关系的内生性问题后ꎬ 结论依然成立ꎮ 此外ꎬ 社保基金管理人行业共同持股的监督治

理作用在非国有控股、 内部治理较差、 高管薪酬敏感性较高的企业中更为显著ꎮ 机制检验表明ꎬ 社
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保基金管理人行业共同持股作为 “风向标”ꎬ 可以通过吸引更多分析师关注ꎬ 促进财务报告质量的提

高ꎮ 进一步研究发现ꎬ 社保基金管理人行业共同持股具有协作效应和规模效应ꎮ 社保基金管理人投

资策略的其他差异ꎬ 如投资规模越大、 稳定性越高ꎬ 其监督治理作用也会越强ꎮ
本文从社保基金的角度切入ꎬ 探讨其作为一个独特的机构投资者ꎬ 能否通过行业共同持股发挥

对公司的治理作用ꎮ 研究社保基金管理人的行业共同持股对财务报告质量的影响ꎬ 有助于社保基金

管理人优化投资策略ꎬ 同时也有利于社保基金会选聘勤勉尽责的高质量管理人团队ꎬ 对上市公司治

理产生正向的引导作用ꎮ
本文的边际贡献如下:
其一ꎬ 本文考察了社保基金行业共同持股对财务报告质量的影响ꎬ 拓展了社保基金领域的研究ꎮ

现有文献大多将社保基金持股视为同质ꎬ 较少分析社保基金持股结构的差异ꎬ 本文以社保基金管理

人行业共同持股为新的切入点ꎬ 探索社保基金持股内部结构的异质性ꎬ 实证检验了社保基金具体通

过管理人的行业共同持股发挥监督治理作用ꎬ 提升财务报告质量ꎮ
其二ꎬ 本文进一步检验了社保基金管理人行业共同持股可以通过推动分析师关注发挥监督的积

极作用ꎬ 探明其发挥作用的渠道ꎬ 有助于更准确地识别社保基金管理人行业共同持股在我国发挥作

用的机制ꎮ
其三ꎬ 本文还考察了社保基金投资规模、 稳定性等其他投资策略对公司治理的不同影响ꎬ 为监

管部门针对具体情况ꎬ 实施更符合国情的措施以优化社保基金投资提供了参考ꎮ

２􀆰 文献综述与假设提出

２􀆰 １　 社保基金行业共同持股与财务报告质量

关于机构投资者的研究由来已久ꎬ 机构投资者与财务报告质量也一直是公司治理研究的重要问

题ꎮ 不同的机构投资者对上市公司财务报告质量发挥着不同的作用ꎮ 学者们普遍认为ꎬ 只有特定的

机构投资者存在对公司的治理效应ꎮ 当机构投资者持股比例较高时ꎬ 管理层不会对会计盈余进行操

控ꎬ 企业财务报告质量也较高 (Ｂｕｓｈｅｅꎬ １９９８ꎻ 程书强ꎬ ２００６)ꎮ 长期独立的机构投资者不会频繁交

易ꎬ 可以抑制盈余管理ꎬ 而短期机构投资者则不具备这一监督治理效应 (Ｋｏｈꎬ ２００７)ꎮ 机构投资者

中的监督型基金与上市公司盈余质量正相关ꎬ 监督型基金相对于传统型基金ꎬ 更有能力和意愿对公

司进行监督ꎬ 从而提高企业财务报告质量 (Ｆｉｃｈ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１５ꎻ 李青原等ꎬ ２０１８)ꎮ 社保基金作为独

特的机构投资者ꎬ 与公司没有除投资关系外的其他关联关系ꎬ 具有自己的投资理念ꎬ 着眼于长期的

投资回报ꎬ 被普遍认为是具有监督作用的机构投资者ꎮ
具体而言ꎬ 社保基金具有以下特性:
(１) 独立性ꎬ 社保基金由政府领导ꎬ 社保基金管理人作为独立第三方ꎬ 持有上市公司的股份ꎬ

对企业长周期的情况较为了解ꎬ 具有发挥监督作用的动机和能力 (杨海燕等ꎬ ２０１２ꎻ Ｂｏｏｎｅ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ
２０１５)ꎮ
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(２) 专业性ꎬ 社保基金管理人为基金管理公司的专业团队ꎬ 其专业性可以降低其与企业之间的

信息不对称ꎬ 在有效监督管理层方面具有比较优势 (Ｘｉａ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２００７)ꎮ
(３) 外部性ꎬ 社保基金不同于一般机构投资者ꎬ 其具有鲜明的调控属性 (王尔乘ꎬ ２０１９)ꎬ 市场

对社保基金持股的社会导向和高回报的认可会溢出到其所投资的公司上ꎮ 这种正向的外在声誉促使

公司提升自身治理状况ꎬ 来应对 “退出威胁” (Ｅｄｍａｎｓꎬ ２００９ꎻ Ｄｏｕ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１８)ꎮ 同时ꎬ 社保基金

管理人肩负公共受托责任ꎬ 为了维护自身声誉也会积极监督公司ꎮ
由于社保基金具有这些特性ꎬ 社保基金持股有能力和意愿发挥对公司的监督治理作用ꎬ 提升企

业财务报告质量ꎮ 已有研究发现ꎬ 社保基金持股有助于提高信息披露透明度 (杨海燕等ꎬ ２０１２)ꎬ 增

加自愿性信息披露 (牛建波等ꎬ ２０１３)ꎬ 降低财务重述的可能性 (李春涛等ꎬ ２０１８)ꎬ 社保基金持股

在上市公司中扮演治理角色ꎬ 可以提升企业财务报告质量ꎮ 社保基金持股进一步还可以影响企业的

股利政策 (靳庆鲁等ꎬ ２０１６)ꎬ 促进企业科技创新 (王凌等ꎬ ２０２１) 等ꎬ 带来监督治理的溢出效果ꎮ
然而ꎬ 这些文献普遍将社保基金持股作为一个整体ꎬ 并未考虑社保基金管理人投资策略之间的差异ꎮ

社保基金管理人投资策略的差异会影响社保基金持股发挥监督治理作用ꎮ 常见的投资策略ꎬ 如

投资规模 (王立民等ꎬ ２０１２)、 稳定性 (Ｈａｒｔｚｅｌｌ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２００３) 等ꎬ 都会影响社保基金监督作用的发

挥ꎮ 在投资规模方面ꎬ 投资规模更大的社保基金管理人实力雄厚ꎬ 专业能力更强ꎬ 对公司的退出威

胁更大ꎬ 同时是社保基金会关注的重点 (王尔乘ꎬ ２０１９)ꎮ 投资规模较大的社保基金管理人会更加注

重维护自身的声誉ꎬ 积极监督公司ꎬ 提升企业财务报告质量ꎮ 在投资稳定性方面ꎬ 较为稳定的机构

投资者有更好的治理作用ꎬ 而以交易为目的的机构投资者往往倾向于和管理层合谋 (牛建波等ꎬ
２０１３)ꎮ 投资稳定性较高的社保基金管理人ꎬ 会更注重公司的成长性和长期发展ꎬ 积极地对公司进行

监督ꎬ 改善公司治理ꎬ 提升财务报告质量ꎮ
本文的研究主要关注ꎬ 在社保基金中行业共同持股这一独特的投资策略对上市公司财务报告质

量的影响ꎮ 行业共同持股即指一家机构投资者同时持有同一行业内多家公司的股份ꎬ 是学术界的新

兴焦点问题ꎮ 行业共同持股可以从多方面影响社保基金管理人发挥监督治理作用ꎮ
(１) 协作效应ꎬ 共同机构投资者为了实现投资组合价值最大化ꎬ 能促进产品市场的协作ꎬ 减少

同行企业间因为竞争而互相施加的负外部性 (Ａｚａｒ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１８)ꎬ 例如促进行业内企业之间合资、
战略联盟以及收购的达成 (Ｈｅ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１７)ꎬ 提高公司的专利数 (Ｇａｏ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１９)ꎬ 提升企业社

会责任 (Ｄａｉ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０２１) 等ꎮ 社保基金管理人行业共同持股可以缓解行业内的激烈竞争ꎬ 降低同

行企业相互施加盈余管理这种负外部性的可能ꎬ 进而提高企业财务报告质量ꎮ
(２) 规模效应ꎬ 同行企业的共通之处降低了搜集理解信息的成本ꎬ 行业共同持股可以获得更多

行业层面的信息 (Ｈｅ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１７)ꎮ 被行业共同持股的公司也不再担心所披露信息被竞争对手利

用ꎬ 或被信息使用者错误解读ꎬ 会主动提高信息披露水平 (Ｐａｒｋ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１９)ꎮ 社保基金管理人的

专业性加上行业共同持股获取信息的规模优势ꎬ 降低了投资者与企业之间的信息不对称ꎬ 进一步提

高了社保基金管理人行业共同持股对公司的监督能力ꎬ 从而提升企业财务报告质量ꎮ
(３) 治理效应ꎬ 行业共同持股持有多家同行企业股份ꎬ 参与公司治理的动机和能力更强ꎮ 行业

共同持股可以通过利用自身话语权和退出威胁加强对公司的治理作用 (Ｅｄｍａｎｓ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１９)ꎬ 提高

公司信息披露质量 (Ｂｒｏｏｋｓ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１８)ꎬ 降低企业盈余管理程度 (Ｒａｍａｌｉｎｇｅｇｏｗｄａ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０２１ꎻ
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杜勇等ꎬ ２０２１)ꎮ 行业共同持股的协作效应和规模效应也进一步强化了其治理效应ꎮ 社保基金不同于

一般机构投资者ꎬ 其具有鲜明的调控属性ꎬ 也受到更多的公众关注ꎮ 社保基金管理人通过行业共同

持股提升了话语权和对企业的退出威胁ꎬ 加强对公司的治理作用ꎬ 从而提高上市公司财务报告质量ꎮ
综上所述ꎬ 社保基金管理人行业共同持股发挥监督治理作用的逻辑如图 １ 所示ꎮ 社保基金管理

人行业共同持股可以提升企业财务报告质量ꎮ 故提出假设 Ｈ１:
Ｈ１: 社保基金管理人行业共同持股能提高上市公司的财务报告质量ꎮ

图 １　 社保基金管理人行业共同持股发挥作用的逻辑

２􀆰 ２　 分析师关注的机制作用

在信息不对称的环境下ꎬ 其他中小投资者会密切关注机构投资者进入和退出公司的消息ꎬ 并试

图追随机构投资者的投资行为 (许年行等ꎬ ２０１３)ꎮ 社保基金由政府领导ꎬ 不同于一般机构投资者ꎬ
其鲜明的调控属性带来了外部性ꎬ 市场会对社保基金持股的公司有更高的认可度 (刘永泽等ꎬ
２０１１)ꎮ 同 时ꎬ 行 业 共 同 持 股 具 有 行 业 枢 纽 特 质ꎬ 在 同 行 业 中 有 更 多 信 息 传 递 的 渠 道

(Ｒａｍａｌｉｎｇｅｇｏｗｄａ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０２１)ꎮ 在被认为更了解行业信息的情况下ꎬ 行业共同持股会吸引包括分析

师在内的其他投资者对上市公司进行广泛关注与监督ꎮ 因此ꎬ 存在社保基金管理人行业共同持股的

公司会受到更多关注ꎮ 更高的关注度提升了社保基金管理人行业共同持股在上市公司中的话语权和

退出威胁ꎬ 促使企业提升自身治理状况ꎬ 从而最终提高上市公司财务报告质量ꎮ
分析师作为专业人员存在 “光环效应”ꎬ 市场普遍认为分析师的关注能够挖掘更多有价值的信

息ꎬ 降低企业和外部投资者之间的信息不对称程度 (Ｆｒａｎｋｅｌ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２００４ꎻ 胡金焱等ꎬ ２０２２)ꎬ 起到

对上市公司的监管作用 (王砾等ꎬ ２０１７)ꎮ 而除分析师以外的投资者获取信息渠道有限ꎬ 往往会追随

分析师的判断ꎬ 因此外部投资者中主要是分析师关注发挥引导作用ꎮ 具体而言ꎬ 社保基金管理人行

业共同持股作为市场的 “风向标”ꎬ 可以通过吸引更多的分析师关注公司ꎬ 促使公司自觉约束行为ꎬ
提升财务报告质量ꎮ 据此ꎬ 本文提出假设 Ｈ２:

Ｈ２: 社保基金管理人行业共同持股可以通过吸引更多的分析师关注ꎬ 提升上市公司财务报告质

量ꎮ
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３􀆰 研究设计

３􀆰 １　 样本选择与数据来源

文中选取 ２００８—２０１９ 年 Ａ 股上市公司为研究样本ꎬ 并按照惯例对原始数据做如下具体处理:
(１) 排除金融保险类、 ＳＴ 和∗ＳＴ 公司样本ꎻ (２) 排除主要解释变量缺失的公司样本ꎻ (３) 对全部

连续变量进行 １％和 ９９％水平上的缩尾处理ꎮ 社保基金持股和社保基金管理人相关数据来源于 Ｗｉｎｄ
数据库ꎬ 其中不包含社保基金会直接持有的国有股份划转的部分ꎬ 国有资本划转与本文研究的公共

受托责任有着本质区别ꎮ 其他财务数据均来自 ＣＳＭＡＲ 数据库ꎬ 行业分类参照证监会 ２０１２ 版行业分

类标准ꎮ

３􀆰 ２　 变量定义

３􀆰 ２􀆰 １　 被解释变量

本文使用应计盈余管理程度来度量财务报告质量 (ＦＲＱ)ꎮ 具体而言ꎬ 使用 Ｊｏｎｅｓ (１９９１) 提出

的基本 Ｊｏｎｅｓ 模型 (ＤＡＣＣ) 和 Ｄｅｃｈｏｗ 等 (１９９５) 在基本 Ｊｏｎｅｓ 模型的基础上加入了应收账款变动的

修正 Ｊｏｎｅｓ 模型 (ＤＡＣＣ＿ｍｏｄ)ꎬ 测算公司的盈余管理程度ꎮ 参照已有文献ꎬ 对应计盈余管理指标取

绝对值来衡量财务报告质量ꎮ 为了方便列报与理解ꎬ 文中应计盈余管理指标均乘以 １００ꎮ
３􀆰 ２􀆰 ２　 解释变量

参照已有文献 (Ｒａｍａｌｉｎｇｅｇｏｗｄａ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０２１)ꎬ 设置虚拟变量社保基金管理人行业共同持股

(ＣＯ)ꎬ 如果当年有社保基金共同机构投资者持股该上市公司ꎬ 则 ＣＯ 为 １ꎬ 否则为 ０ꎮ 其中ꎬ 社保基

金共同机构投资者是指当年在同行业两家及两家以上公司中持股的社保基金管理人ꎮ
３􀆰 ２􀆰 ３　 控制变量

参照已有文献ꎬ 本文选取以下控制变量: 社保基金持股比例 (ＳＳＦ)ꎻ 除社保基金以外的其他机

构投资者持股比例 (Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎ)ꎻ 资产负债率 (Ｌｅｖ)ꎻ 总资产收益率 (ＲＯＡ)ꎻ 公司规模 (Ｓｉｚｅ)ꎬ 即

年末总资产的自然对数ꎻ 成长性 (Ｇｒｏｗｔｈ)ꎬ 即公司总资产增长率ꎻ 账面市值比 (ＢＭＶ)ꎬ 即股东权

益与公司市值之比ꎻ 股权集中度 (Ｔｏｐ１)ꎬ 即年末第一大股东持股比例ꎻ 审计质量 (Ｂｉｇ４)ꎬ 若聘请

国际四大会计师事务所为其年报审计则取 １ꎬ 否则为 ０ꎻ 上市年限 (Ｌｎａｇｅ)ꎬ 当年年份减去公司上市

年份ꎬ 加 １ 取对数ꎻ 国有企业 (ＳＯＥ)ꎬ 国企取 １ꎬ 非国企取 ０ꎮ 另外添加治理层面的控制变量: 两职

合一 (Ｄｕａｌ)ꎬ 若公司 ＣＥＯ 和总经理为同一人则取值为 １ꎬ 否则取 ０ꎻ 董事会规模 (ＢＤ＿Ｓｉｚｅ)ꎬ 公司

董事会人数的自然对数ꎻ 董事会独立性 (ＢＤ＿ｉｎｄ)ꎬ 即独立董事比例ꎮ
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３􀆰 ３　 模型设定

为了实证检验社保基金管理人行业共同持股 (ＣＯ) 与上市公司财务报告质量 (ＦＲＱ) 之间的关

系ꎬ 首先构造以下 ＯＬＳ 回归模型 (１):
ＦＲＱｉꎬ ｔ ＝ β０ ＋ β１ × ＣＯｉꎬ ｔ ＋ Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉꎬ ｔ ＋ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＦＥ ＋ Ｙｅａｒ ＦＥ ＋ εｉꎬ ｔ (１)

其中 ＦＲＱ 为财务报告质量ꎬ 用 ＤＡＣＣ 和 ＤＡＣＣ＿ｍｏｄ 来度量ꎬ 该值越大ꎬ 代表公司盈余管理程度

越严重ꎬ 财务报告质量越差ꎮ ＣＯ 为是否存在社保基金管理人行业共同持股ꎬ Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 为控制变量ꎬ ε
为残差ꎮ 模型还控制了行业和年度固定效应ꎬ 并在公司层面对标准误聚类 (Ｃｌｕｓｔｅｒ)ꎮ

４􀆰 实证结果与分析

４􀆰 １　 描述性统计

由于部分变量缺失ꎬ 最终得到来自 ３４６６ 家公司的 ２６４７８ 个公司—年度样本进行回归ꎮ 变量的描

述性统计详见表 １ꎮ 在样本期内ꎬ ＤＡＣＣ 与 ＤＡＣＣ＿ｍｏｄ 的均值 (经过乘以 １００ 的处理) 分别为 ５􀆰 ８１５
和 ５􀆰 ９３５ꎻ ＣＯ 的均值为 ０􀆰 １９６ꎬ 表明样本中有 １９􀆰 ６％的公司存在社保基金管理人行业共同持股ꎮ 在

样本期内ꎬ 有 １８ 家社保基金管理人在二级市场进行股权投资ꎬ 社保基金持股的公司—年度样本共有

５８１８ 个ꎬ 由于篇幅原因未作详细展示ꎮ

表 １ 变量的描述性统计

变量类别 变量名 观测值 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

被解释变量

(ＦＲＱ)
ＤＡＣＣ ２６４７８ ５􀆰 ８１５ ５􀆰 ６９６ ９􀆰 ４２０ｅ－０５ ４􀆰 ０４４ ２７􀆰 ０７７

ＤＡＣＣ＿ｍｏｄ ２６４７８ ５􀆰 ９３５ ５􀆰 ８３１ ６􀆰 ６７０ｅ－０５ ４􀆰 １２４ ２８􀆰 ０５７
解释变量 ＣＯ ２６４７８ ０􀆰 １９６ ０􀆰 ３９７ ０ ０ １

控制变量

ＳＳＦ ２６４７８ ０􀆰 ３８２ ０􀆰 ９５３ ０ ０ １２􀆰 ３１６
Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎ ２６４７８ ６􀆰 ３４５ ７􀆰 ４７４ ０ ３􀆰 ８２６ ７５􀆰 ０５２

Ｌｅｖ ２６４７８ ０􀆰 ４４０ ０􀆰 ２０７ ０􀆰 ０５５ ０􀆰 ４３７ ０􀆰 ９０５
ＲＯＡ ２６４７８ ０􀆰 ０３８ ０􀆰 ０５９ －０􀆰 ２６１ ０􀆰 ０３６ ０􀆰 １９３
Ｓｉｚｅ ２６４７８ ９􀆰 ８８５ ０􀆰 ４９１ ８􀆰 ９７８ ９􀆰 ８２５ １１􀆰 ３５８

Ｇｒｏｗｔｈ ２６４７８ ０􀆰 ４２８ １􀆰 ２４５ －０􀆰 ７４８ ０􀆰 １３２ ９􀆰 ２３５
ＢＭＶ ２６４７８ ０􀆰 ６１５ ０􀆰 ２４５ ０􀆰 １１９ ０􀆰 ６１５ １􀆰 １３８
Ｔｏｐ１ ２６４７８ ３５􀆰 １６６ １５􀆰 ０１６ ８􀆰 ７７０ ３３􀆰 ２９０ ７４􀆰 ８９０
Ｂｉｇ４ ２６４７８ ０􀆰 ０６１ ０􀆰 ２４０ ０ ０ １
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续表

变量类别 变量名 观测值 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

控制变量

Ｌｎａｇｅ ２６４７８ ２􀆰 １７８ ０􀆰 ７４２ ０􀆰 ６９３ ２􀆰 ３０３ ３􀆰 ４０１
ＳＯＥ ２６４７８ ０􀆰 ４１９ ０􀆰 ４９３ ０ ０ １
Ｄｕａｌ ２６４７８ ０􀆰 ２４８ ０􀆰 ４３２ ０ ０ １

ＢＤ＿Ｓｉｚｅ ２６４７８ ２􀆰 ２５８ ０􀆰 １８０ １􀆰 ３８６ ２􀆰 ３０３ ３􀆰 ０４５
ＢＤ＿ｉｎｄ ２６４７８ ０􀆰 ３７３ ０􀆰 ０５５ ０􀆰 ０９１ ０􀆰 ３３３ ０􀆰 ８００

４􀆰 ２　 基本回归结果

表 ２ 汇报了社保基金管理人行业共同持股对财务报告质量影响的基本回归结果ꎮ 加入控制变量

后ꎬ 财务报告质量 (ＦＲＱ) 与社保基金管理人行业共同持股 (ＣＯ) 在 ５％的显著性水平上负相关ꎬ
表明社保基金管理人行业共同持股能提升上市公司财务报告质量ꎮ 在表 ２ 第 (１)、 (３) 列中社保基

金持股比例 (ＳＳＦ) 的系数为正ꎬ 达到了 １０％的显著性水平ꎬ 印证了仅有社保基金持股对公司的治理

效应是有限的 (杨海燕等ꎬ ２０１２)ꎮ 本文选取存在社保基金持股 (ＳＳＦ>０) 的子样本进行研究ꎬ 进一

步考察在社保基金中行业共同持股起到的独特作用ꎮ 表 ２ 列 (５) 与列 (６) ＣＯ 的系数为负ꎬ 且达到

了 ５％的显著性水平ꎬ 说明社保基金具体通过行业共同持股发挥了监督治理效应ꎬ 提升了财务报告质

量ꎮ 基本回归结果验证了假设 Ｈ１ꎬ 社保基金管理人行业共同持股提升了上市公司的财务报告质量ꎮ

表 ２ 基本回归结果

变量

(１) (２) (３) (４) (５) (６)
ＤＡＣＣ ＤＡＣＣ ＤＡＣＣ＿ｍｏｄ ＤＡＣＣ＿ｍｏｄ ＤＡＣＣ ＤＡＣＣ＿ｍｏｄ
全样本 全样本 全样本 全样本 ＳＳＦ>０ ＳＳＦ>０

ＣＯ －０􀆰 ３３０３∗∗ －０􀆰 ３６２８∗∗ －０􀆰 ５９１９∗∗ －０􀆰 ６０５５∗∗

(－２􀆰 ３５) (－２􀆰 ４８) (－２􀆰 ０６) (－２􀆰 ０３)

ＳＳＦ ０􀆰 ０８１２∗ ０􀆰 １７４９∗∗∗ ０􀆰 ０９５０∗ ０􀆰 １９７８∗∗∗ ０􀆰 １８２５∗∗∗ ０􀆰 １８６０∗∗∗

(１􀆰 ７１) (２􀆰 ８１) (１􀆰 ９１) (３􀆰 ０１) (２􀆰 ６９) (２􀆰 ６１)

Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎ ０􀆰 ００２９ ０􀆰 ００３２ ０􀆰 ００４５ ０􀆰 ００４８ －０􀆰 ０４６０∗∗∗ －０􀆰 ０４３８∗∗∗

(０􀆰 ３８) (０􀆰 ４２) (０􀆰 ５９) (０􀆰 ６３) (－３􀆰 ２４) (－２􀆰 ９８)

Ｌｅｖ ２􀆰 ７１９６∗∗∗ ２􀆰 ７１００∗∗∗ ２􀆰 ８９０９∗∗∗ ２􀆰 ８８０３∗∗∗ ５􀆰 ００６０∗∗∗ ５􀆰 ３７００∗∗∗

(８􀆰 ５５) (８􀆰 ５１) (８􀆰 ８６) (８􀆰 ８２) (６􀆰 ８４) (７􀆰 １３)

ＲＯＡ －１０􀆰 ７６４１∗∗∗ －１０􀆰 ６７１６∗∗∗ －１１􀆰 ２２３８∗∗∗ －１１􀆰 １２２２∗∗∗ ８􀆰 ４６８８∗∗∗ ９􀆰 １１８０∗∗∗

(－８􀆰 ５４) (－８􀆰 ４４) (－８􀆰 ７６) (－８􀆰 ６６) (２􀆰 ８０) (２􀆰 ８９)
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续表

变量

(１) (２) (３) (４) (５) (６)
ＤＡＣＣ ＤＡＣＣ ＤＡＣＣ＿ｍｏｄ ＤＡＣＣ＿ｍｏｄ ＤＡＣＣ ＤＡＣＣ＿ｍｏｄ
全样本 全样本 全样本 全样本 ＳＳＦ>０ ＳＳＦ>０

Ｓｉｚｅ ０􀆰 １０３９ ０􀆰 １４８５ ０􀆰 ０７２７ ０􀆰 １２１７ －０􀆰 ４８２６ －０􀆰 ５６８１∗

(０􀆰 ６８) (０􀆰 ９６) (０􀆰 ４６) (０􀆰 ７６) (－１􀆰 ５０) (－１􀆰 ７１)
Ｇｒｏｗｔｈ ０􀆰 ４５７８∗∗∗ ０􀆰 ４５６８∗∗∗ ０􀆰 ４６８６∗∗∗ ０􀆰 ４６７５∗∗∗ ０􀆰 ３６３０∗∗∗ ０􀆰 ３８０５∗∗∗

(８􀆰 ９２) (８􀆰 ９１) (８􀆰 ８８) (８􀆰 ８８) (２􀆰 ８３) (２􀆰 ９０)
ＢＭＶ －２􀆰 ９１００∗∗∗ －２􀆰 ９２４９∗∗∗ －３􀆰 １８０９∗∗∗ －３􀆰 １９７３∗∗∗ －１􀆰 ４５６７∗∗ －１􀆰 ７５７７∗∗∗

(－１２􀆰 １７) (－１２􀆰 ２４) (－１２􀆰 ９５) (－１３􀆰 ０２) (－２􀆰 ５５) (－２􀆰 ９７)
Ｔｏｐ１ ０􀆰 ００７３∗∗ ０􀆰 ００７５∗∗ ０􀆰 ００６７∗ ０􀆰 ００６９∗ －０􀆰 ０１３７∗ －０􀆰 ０１５８∗

(２􀆰 ０４) (２􀆰 １０) (１􀆰 ８２) (１􀆰 ８８) (－１􀆰 ７４) (－１􀆰 ９５)
Ｂｉｇ４ －０􀆰 ５８２５∗∗∗ －０􀆰 ５８９１∗∗∗ －０􀆰 ６３４５∗∗∗ －０􀆰 ６４１７∗∗∗ －０􀆰 ３７２０ －０􀆰 ３６００

(－２􀆰 ６７) (－２􀆰 ６９) (－２􀆰 ８８) (－２􀆰 ９０) (－１􀆰 １４) (－１􀆰 ０７)
Ｌｎａｇｅ ０􀆰 ０９３５ ０􀆰 ０９９６ ０􀆰 ０１４０ ０􀆰 ０２０８ ０􀆰 ２０２４ ０􀆰 ０７５５

(１􀆰 １４) (１􀆰 ２１) (０􀆰 １７) (０􀆰 ２５) (１􀆰 １０) (０􀆰 ３９)
ＳＯＥ －０􀆰 ９１４４∗∗∗ －０􀆰 ９１１２∗∗∗ －０􀆰 ９４６８∗∗∗ －０􀆰 ９４３３∗∗∗ －０􀆰 ７０２３∗∗∗ －０􀆰 ７７３６∗∗∗

(－７􀆰 ２５) (－７􀆰 ２３) (－７􀆰 ３４) (－７􀆰 ３１) (－２􀆰 ７４) (－２􀆰 ９２)
Ｄｕａｌ ０􀆰 ０１６２ ０􀆰 ０１８５ ０􀆰 ０１６０ ０􀆰 ０１８５ －０􀆰 ０２５７ －０􀆰 ０１９７

(０􀆰 １５) (０􀆰 １７) (０􀆰 １５) (０􀆰 １７) (－０􀆰 １１) (－０􀆰 ０８)
ＢＤ＿Ｓｉｚｅ －１􀆰 ２０２９∗∗∗ －１􀆰 ２０６３∗∗∗ －１􀆰 ２１８０∗∗∗ －１􀆰 ２２１８∗∗∗ －１􀆰 ００３２ －０􀆰 ８５９４

(－３􀆰 ７０) (－３􀆰 ７２) (－３􀆰 ６８) (－３􀆰 ７０) (－１􀆰 ４０) (－１􀆰 １９)
ＢＤ＿ｉｎｄ －０􀆰 ８４０４ －０􀆰 ８７０８ －０􀆰 ４１５８ －０􀆰 ４４９２ １􀆰 ２７７４ １􀆰 ５０５６

(－０􀆰 ８７) (－０􀆰 ９０) (－０􀆰 ４２) (－０􀆰 ４６) (０􀆰 ５９) (０􀆰 ６９)
Ｃｏｎｓｔａｎｔ ９􀆰 ９０８５∗∗∗ ９􀆰 ４８８２∗∗∗ １０􀆰 ３７６２∗∗∗ ９􀆰 ９１４５∗∗∗ １２􀆰 ８６０５∗∗∗ １３􀆰 ５１４４∗∗∗

(６􀆰 ２９) (５􀆰 ９９) (６􀆰 ４６) (６􀆰 １３) (３􀆰 ８２) (３􀆰 ９４)
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ２６４７８ ２６４７８ ２６４７８ ２６４７８ ５８１８ ５８１８
Ｒ￣ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 ０８９ ０􀆰 ０８９ ０􀆰 ０９０ ０􀆰 ０９０ ０􀆰 ０７９ ０􀆰 ０８３

　 　 注: 在公司层面进行了聚类ꎬ 括号内为 ｔ 值ꎮ ∗∗∗、 ∗∗、 ∗分别表示 １％、 ５％、 １０％的显著性水平ꎬ 下同ꎮ

４􀆰 ３　 稳健性检验

４􀆰 ３􀆰 １　 倾向得分匹配 (ＰＳＭ)

本文将存在 ＣＯ 的公司设置为实验组ꎬ 用全部控制变量作为匹配变量ꎬ 在没有社保基金管理人行
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业共同持股的公司中为其寻找对照组ꎮ 如表 ３ 所示ꎬ 匹配后大部分控制变量之间的均值差都不显著ꎬ
且偏差率均已降低到低水平ꎮ 本文选取 ＰＳＭ 之后得到的实验组和对照组样本重新进行回归ꎬ 回归结

果见表 ４ 列 (１)ꎬ ＣＯ 的系数在 １％ 的水平上显著为负ꎬ 验证了本文结论的稳健性ꎮ

表 ３ 实验组与对照组分组 ｔ 检验与偏差率

变量 对照组 均值 实验组 均值 均值差 偏差率 (％)
Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎ ３２４０ ８􀆰 ９９４ ４２９７ ９􀆰 ５７０ －０􀆰 ５７６∗∗∗ ２􀆰 ９

Ｌｅｖ ３２４０ ０􀆰 ４４１ ４２９７ ０􀆰 ４４１ －０􀆰 ００１ －１􀆰 ９
ＲＯＡ ３２４０ ０􀆰 ０５３ ４２９７ ０􀆰 ０５６ －０􀆰 ００３∗∗ ２􀆰 ７
Ｓｉｚｅ ３２４０ １０􀆰 １０ ４２９７ １０􀆰 １０ －０􀆰 ００１ －７􀆰 １

Ｇｒｏｗｔｈ ３２４０ ０􀆰 ４２０ ４２９７ ０􀆰 ４０１ ０􀆰 ０１８ －２􀆰 ９
ＢＭＶ ３２４０ ０􀆰 ６００ ４２９７ ０􀆰 ５９０ ０􀆰 ０１０∗ －５􀆰 ８
Ｔｏｐ１ ３２４０ ３６􀆰 ４７ ４２９７ ３６􀆰 ３５ ０􀆰 １２４ －０􀆰 ９
Ｂｉｇ４ ３２４０ ０􀆰 ０８８ ４２９７ ０􀆰 ０８７ ０􀆰 ００２ －４􀆰 ６
Ｌｎａｇｅ ３２４０ ２􀆰 ２０８ ４２９７ ２􀆰 ２２３ －０􀆰 ０１５ －０􀆰 ２
ＳＯＥ ３２４０ ０􀆰 ４４１ ４２９７ ０􀆰 ４３５ ０􀆰 ００６ －１􀆰 ７
Ｄｕａｌ ３２４０ ０􀆰 ２４０ ４２９７ ０􀆰 ２５１ －０􀆰 ０１１ ３􀆰 ６

ＢＤ＿Ｓｉｚｅ ３２４０ ２􀆰 ２６８ ４２９７ ２􀆰 ２６７ ０􀆰 ００２ －０􀆰 ７
ＢＤ＿ｉｎｄ ３２４０ ０􀆰 ３７３ ４２９７ ０􀆰 ３７３ ０􀆰 ０００ －１􀆰 ４

４􀆰 ３􀆰 ２　 双重差分 (ＰＳＭ￣ＤＩＤ)

本文参考李春涛等 (２０１８)、 杜勇等 (２０２１) 的做法ꎬ 缓解 ＣＯ 与 ＦＲＱ 之间可能存在的内生性

问题ꎮ 使用 ＰＳＭ 后 ＣＯ 进入前一年和进入后一年的公司—年度样本ꎬ 采用双重差分 (ＤＩＤ) 的方法ꎬ
估计 ＣＯ 变化前后上市公司财务报告质量的差异ꎬ 以此识别因果关系ꎮ 本文建立的双重差分模型如模

型 (２) 所示:
ＦＲＱｉꎬ ｔ ＝ β０ ＋ β１ × Ｔｒｅａｔ ＋ β２ × Ａｆｔｅｒ ＋ β３ × Ｔｒｅａｔ × Ａｆｔｅｒ ＋ Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉꎬ ｔ ＋ εｉꎬ ｔ (２)

在模型 (２) 中ꎬ Ｔｒｅａｔ 实验组中取 １ꎬ 对照组中取 ０ꎮ Ａｆｔｅｒ 为进入时点ꎬ 社保基金行业共同持股

(ＣＯ) 进入前一年 ( ｔ－１) 取 ０ꎬ 进入后一年 ( ｔ＋１) 取 １ꎮ 双重差分估计量 Ｔｒｅａｔ×Ａｆｔｅｒ 的系数 β３ 表

示社保基金管理人行业共同持股对财务报告质量的处理效应ꎮ
检验结果如表 ４ 列 (２) 所示ꎬ Ｔｒｅａｔ×Ａｆｔｅｒ 的系数为负且在 １０％的水平上显著ꎬ 表明 ＣＯ 进入后ꎬ

相对于无 ＣＯ 的公司ꎬ 公司财务报告质量显著提升ꎮ 表 ４ 第 (３) 列保留了进入当年的公司—年度样

本进行稳健性检验ꎬ 令进入当年和进入后一年 Ａｆｔｅｒ 取 １ꎬ Ｔｒｅａｔ×Ａｆｔｅｒ 的系数为负且在 ５％的水平上显

著ꎮ ＰＳＭ 后的实验组和对照组缓解了样本的选择性偏差ꎬ ＤＩＤ 可以有效地缓解 ＣＯ 与财务报告质量间

关系的内生性ꎬ 为本文结论的稳健性提供了证据ꎮ
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４􀆰 ３􀆰 ３　 安慰剂检验 (ｐｌａｃｅｂｏ ｔｅｓｔ)
本文还通过调整 ＣＯ 进入时点设计了一组安慰剂检验ꎬ 选取 ＰＳＭ 后得到的对照组与实验组ꎬ 保

留 ＣＯ 进入前一年、 进入当年与进入后一年的公司—年度样本ꎮ 除了以社保基金管理人行业共同持股

进入当年的实际数据按照模型 (１) 进行回归ꎬ 本文人为地推迟和提前 ＣＯ 进入的时点进行安慰剂检

验ꎮ
安慰剂检验结果如表 ４ 第 (４) 至 (６) 列所示ꎬ ＣＯ 为社保基金管理人行业共同持股实际进入的

当年ꎬ Ａｆｔｅｒ 是将进入时点人为推迟一年ꎬ Ｂｅｆｏｒｅ 是将进入时点人为提前一年ꎮ 进入当年与推迟一年

的系数在 １０％的水平上显著为负ꎬ 提前一年的系数不显著ꎬ 验证了本文结果的稳健性ꎬ 且 ＣＯ 具有长

期的治理作用ꎮ

表 ４ ＰＳＭ 后的稳健性检验回归结果

变量
(１) (２) (３) (４) (５) (６)
ＰＳＭ ＰＳＭ￣ＤＩＤ ＰＳＭ￣ＤＩＤ 当年 推迟一年 提前一年

ＣＯ －０􀆰 ４９７１∗∗∗ －０􀆰 １９９８∗

(－２􀆰 ７９) (－１􀆰 ８９)

Ｔｒｅａｔ ０􀆰 ０４７１ －０􀆰 ０７７６
(０􀆰 ３５) (－０􀆰 ５７)

Ａｆｔｅｒ １􀆰 １２４７ １􀆰 ２８７９∗ －０􀆰 ２００２∗

(１􀆰 ５５) (１􀆰 ８１) (－１􀆰 ８６)

Ｔｒｅａｔ×Ａｆｔｅｒ －１􀆰 ３９９５∗ －１􀆰 ４４１１∗∗

(－１􀆰 ９１) (－１􀆰 ９９)

Ｂｅｆｏｒｅ －０􀆰 ０４６８
(－０􀆰 ４６)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ １４􀆰 ９０７０∗∗∗ １０􀆰 ７２０２∗∗∗ １２􀆰 ４２２５∗∗∗ １２􀆰 ４８９３∗∗∗ １２􀆰 ３８２１∗∗∗ １２􀆰 ４７５６∗∗∗

(５􀆰 ３１) (４􀆰 ４８) (５􀆰 ４９) (５􀆰 ５２) (５􀆰 ４６) (５􀆰 ５１)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｏｂｓ􀆰 ７５３７ １２２１８ １７３０４ １７３０４ １７３０４ １７３０４

Ｒ￣ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 ０８４ ０􀆰 ０６９ ０􀆰 ０６９ ０􀆰 ０６９ ０􀆰 ０６９ ０􀆰 ０６９
　 　 注: 被解释变量为 ＤＡＣＣ 的回归结果由于篇幅原因省略ꎬ 结果稳健ꎬ 下同ꎮ

４􀆰 ３􀆰 ４　 工具变量法 ( ＩＶ)

借鉴 Ｇａｏ 等 (２０１９) 和 Ｆｉｃｈ 等 (２０１５) 的方法ꎬ 选取是否属于中证 １００ 成分股 (ＣＳＩ１００) 作
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为工具变量ꎮ 属于中证 １００ 成分股取 １ꎬ 否则取 ０ꎮ 上市公司是否属于中证 １００ 成分股会影响社保

基金管理人是否持股ꎬ 但中证 １００ 成分股的选择并不依据公司的财务报告质量ꎬ 而是根据上市公

司的规模选取市值最大的 １００ 只股票ꎬ 是否选入也不会对上市公司财务报告质量产生直接影响ꎮ
同时ꎬ 借鉴王凌等 (２０２１) 的研究ꎬ ２０１６ 年 ３ 月ꎬ «全国社会保障基金条例» 修订版 (以下简称

«条例» ) 颁布实施ꎬ 规范了社保基金的管理运营、 监督等重要内容ꎬ 对社保基金管理人的投资

策略产生直接影响ꎬ 但并不会直接影响上市公司的财务报告质量ꎮ 因此ꎬ 本文同时以 «条例» 是

否执行 (Ｌａｗ) 作为工具变量ꎮ «条例» 执行后取 １ꎬ 执行前取 ０ꎮ Ｈｅｃｋｍａｎ 二阶段回归结果如表 ５
所示ꎮ

表 ５ 工具变量回归结果

变量

(１) (２) (３) (４)
全样本 全样本 ＳＳＦ>０ ＳＳＦ>０

第一阶段 第二阶段 第一阶段 第二阶段

ＣＳＩ１００ －０􀆰 ０９４４∗∗∗ －０􀆰 ０５２０∗∗∗

(－８􀆰 ６７) (－２􀆰 ６０)

Ｌａｗ －０􀆰 ０１２８∗∗∗ －０􀆰 ００５３
(－３􀆰 ５８) (－０􀆰 ６７)

ＣＯ －６􀆰 ０７２５∗∗ －１７􀆰 ７９４４∗

(－２􀆰 ５１) (－１􀆰 ７９)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ －１􀆰 ５３７０∗∗∗ ５􀆰 ７３１０ ０􀆰 １１９７ １９􀆰 ７７７４∗∗∗

(－２９􀆰 １４) (１􀆰 ６３) (０􀆰 ９４) (５􀆰 １１)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ２６４７８ ２６４７８ ５８１８ ５８１８
Ｈａｕｓｍａｎ ｔｅｓｔ ５􀆰 ７７∗∗ ５􀆰 １２∗∗

Ｗａｌｄ Ｆ ｓｔａｔｉｓｔｉｃ ４０􀆰 ７５∗∗∗ ３􀆰 ４２∗∗

在第一阶段回归中ꎬ ＣＳＩ１００ 的系数显著为负ꎬ 社保基金管理人作为机构投资者为了实现资产保

值增值ꎬ 倾向于选择投资成长性更高的公司 (Ｆｉｃｈ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１５)ꎻ Ｌａｗ 的系数为负ꎬ 这是由于 «条
例» 中社保基金理事会强调要采取分散化投资以降低风险 (王尔乘ꎬ ２０１９)ꎬ 社保基金管理人改变了

投资策略ꎬ 减少同一行业的共同持股投资ꎮ 在第二阶段回归中ꎬ 全样本 ＣＯ 系数在 ５％的水平上显著

为负ꎬ 有社保基金持股的子样本 ＣＯ 系数在 １０％水平上显著为负ꎬ 为本文结论的稳健性提供了证据ꎮ
４􀆰 ３􀆰 ５　 更换解释变量度量方式 (ＣＯ＿ｎｕｍ)

将虚拟变量 ＣＯ 替换为本年度该公司行业共同社保基金管理人数量ꎬ 加 １ 取自然对数 (ＣＯ＿
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ｎｕｍ)ꎬ 按照模型 (１) 进行回归ꎮ 回归结果由于篇幅原因未作展示ꎬ ＣＯ＿ｎｕｍ 系数为负且在 ５％水平

上显著ꎮ 社保基金管理人数量越多ꎬ 管理层会受到越多社保基金管理人的监管ꎬ 操纵财务报告的成

本越大ꎬ 从而抑制盈余管理ꎬ 提升财务报告质量ꎮ

４􀆰 ４　 异质性分析

４􀆰 ４􀆰 １　 产权性质

国有企业与民营企业通常被认为存在较大差异ꎬ 社保基金管理人行业共同持股起到的监督治理

效应也有所不同ꎮ 国有产权的隐性担保作用ꎬ 降低了国有企业通过盈余管理粉饰报表的动机ꎬ 社保

基金管理人行业共同持股对国有企业的作用有限ꎻ 而民营企业的财务报告质量相比国有企业更差ꎬ
社保基金管理人行业共同持股会有更明显的边际治理效应ꎮ 表 ６ 第 (１)、 (２) 列根据产权性质

(ＳＯＥ)ꎬ 将样本分为国有企业组和民营企业组ꎬ 在民营企业组中ꎬ 社保基金管理人行业共同持股的

系数在 ５％的水平上显著为负ꎻ 而在国有企业组中ꎬ ＣＯ 的系数为负但不显著ꎮ 表明在民营企业中ꎬ
社保基金管理人行业共同持股更能发挥监督作用ꎬ 提升财务报告质量ꎮ

４􀆰 ４􀆰 ２　 内部治理

企业产权性质并不能全面反映公司的治理情况ꎬ 企业的内部治理环境也会对财务报告质量产生

影响ꎮ 在内部治理环境较差的情况下ꎬ 管理层有更多的机会和动机去操纵财务报告ꎮ 而较好的内部

治理环境能够对管理层的行为进行有效约束ꎬ 由 ＣＯ 带来的监督治理效应可能会被削弱ꎮ 借鉴已有文

献ꎬ 表 ６ 第 (３)、 (４) 列根据公司董事会中独立董事比例 (ＢＤ＿ｉｎｄ) 的中位数ꎬ 将样本分为内部治

理好、 差两组ꎬ 进行分组回归ꎮ 在治理环境较差组中ꎬ ＣＯ 的系数在 １％的水平上显著为负ꎻ 而在治

理环境较好组中ꎬ ＣＯ 的系数为负但不显著ꎮ 说明在内部治理环境较差的公司中ꎬ 社保基金管理人行

业共同持股有着更为显著的监督治理作用ꎮ 社保基金管理人行业共同持股的监督治理效应与公司内

部治理之间有着替代关系ꎮ
４􀆰 ４􀆰 ３　 高管激励

社保基金共同机构投资者可以通过自身话语权和 “退出威胁” 加强对公司的治理作用ꎬ 原因在

于机构投资者的进入与退出会造成股市波动ꎬ 传递出的消息也会带来 “羊群效应”ꎮ 退出会导致更多

的散户和其他机构投资者 “用脚投票” 相继抛售股票ꎬ 严重时甚至造成股价崩盘 (许行年等ꎬ
２０１３)ꎮ 当高管持有企业股票ꎬ 或者高管的薪酬和股票价格挂钩时ꎬ 社保基金退出带来的负面效应便

会传导到管理层身上ꎮ 管理层受这种 “退出威胁” 的影响ꎬ 为了保护自身的利益不受损害ꎬ 会自觉

约束行为ꎬ 提升财务报告质量ꎮ
借鉴 Ｅｄｍａｎｓ 等 (２００８) 提出的薪酬市值敏感性 (ｐａｙ￣ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｓｅｎｓｉｔｉｖｉｔｙꎬ Ｐ＿Ｐ)ꎬ 用 ＣＥＯ 的

年薪除以公司价值来度量公司对高管的激励ꎮ 表 ６ 第 (５)、 (６) 列根据 Ｐ＿Ｐ 的中位数ꎬ 把样本分为

高、 低激励两组ꎬ 进行分组回归ꎮ 在高激励组中ꎬ ＣＯ 的系数在 ５％的水平上显著为负ꎻ 而在低激励
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组中ꎬ ＣＯ 系数为负但不显著ꎮ 结果表明当 ＣＥＯ 的薪酬和市值关联度更高时ꎬ 社保基金管理人行业

共同持股能更好地发挥治理作用ꎬ 提升财务报告质量ꎮ

表 ６ 分组回归结果

变量
(１) (２) (３) (４) (５) (６)

民营企业 国有企业 治理差 治理好 低激励 高激励

ＣＯ －１􀆰 ０１２１∗∗ －０􀆰 １８８５ －０􀆰 ９５７３∗∗∗ －０􀆰 ２９１５ －０􀆰 ３６２４ －０􀆰 ９３６３∗∗

(－２􀆰 ５５) (－０􀆰 ５５) (－２􀆰 ６４) (－０􀆰 ７７) (－０􀆰 ８８) (－２􀆰 １７)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ９􀆰 １２８７∗∗ １４􀆰 ４５３２∗∗∗ １９􀆰 ３５１５∗∗∗ ９􀆰 ７４１３∗∗∗ ２０􀆰 ３０７５∗∗∗ １４􀆰 ０８８６∗∗∗

(２􀆰 ２９) (４􀆰 ３８) (３􀆰 ３１) (２􀆰 ８２) (４􀆰 ９９) (３􀆰 １０)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｏｂｓ􀆰 ３２２０ ２５９８ ２９７１ ２８４７ ２３４４ ２３４５

Ｒ￣ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 １０３ ０􀆰 ０８０ ０􀆰 ０９８ ０􀆰 ０９３ ０􀆰 １２５ ０􀆰 １２６
Ｃｈｏｗ ｔｅｓｔ ２􀆰 ３２∗∗∗ １􀆰 ８２∗∗∗ ４􀆰 ２５∗∗∗

　 　 注: ＣＥＯ 年薪数据存在部分缺失值ꎮ

４􀆰 ５　 机制检验

社保基金不同于一般机构投资者ꎬ 其鲜明的调控属性带来了外部性ꎬ 市场对社保基金持股的

社会导向和高回报的认可会溢出到其所投资的公司上ꎮ 这种正向的外在声誉也同样会吸引包括分

析师在内的其他投资者对上市公司进行广泛关注ꎮ 社保基金管理人行业共同持股通过吸引更高的

关注度促使企业提升自身治理状况ꎬ 最终提高公司财务报告质量ꎮ 机制检验模型如式 (３) 和式

(４) 所示:
Ａｎａ＿ａｔｔｉꎬ ｔ Ｒｅｐ＿ａｔｔｉꎬ ｔ( ) ＝ β０ ＋ β１ ＣＯｉꎬ ｔ ＋ Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉꎬ ｔ ＋ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＦＥ ＋ Ｙｅａｒ ＦＥ ＋ εｉꎬ ｔ (３)

ＦＲＱｉꎬ ｔ ＝ β０ ＋ β１ ＣＯｉꎬ ｔ ＋ β２ Ａｎａ＿ａｔｔｉꎬ ｔ Ｒｅｐ＿ａｔｔｉꎬ ｔ( ) ＋ Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉꎬ ｔ ＋ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＦＥ ＋ Ｙｅａｒ ＦＥ ＋ εｉꎬ ｔ

(４)
分析师关注度 (Ａｎａ＿ａｔｔ) 与研报关注度 (Ｒｅｐ＿ａｔｔ) 分别为本年内对该公司进行跟踪分析的分析

师 (团队) 数量和研究报告数量ꎬ 加 １ 取自然对数ꎮ 如表 ７ 所示ꎬ 分析师关注度与 ＣＯ 在 １％的水平

上显著正相关ꎬ ＣＯ 会吸引更多的分析师关注ꎻ ＣＯ 和分析师关注度均可以显著提升财务报告质量ꎮ
社保基金管理人行业共同持股对公司财务报告质量的监督治理效应ꎬ 可以通过吸引更多的分析师关

注度这一机制部分解释ꎬ 假设 Ｈ２ 得以验证ꎮ
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表 ７ 机制检验回归结果

变量
(１) (２) (３) (４)

Ａｎａ＿ａｔｔ ＤＡＣＣ＿ｍｏｄ Ｒｅｐ＿ａｔｔ ＤＡＣＣ＿ｍｏｄ

ＣＯ ０􀆰 ３９２１∗∗∗ －０􀆰 ３２３９∗∗∗ ０􀆰 ５０３７∗∗∗ －０􀆰 ３３１１∗∗∗

(２１􀆰 ６３) (－３􀆰 ６４) (２２􀆰 ５１) (－３􀆰 ７１)

Ａｎａ＿ａｔｔ －０􀆰 ０７８３∗∗

(－２􀆰 １０)

Ｒｅｐ＿ａｔｔ －０􀆰 ０５０５∗

(－１􀆰 ６７)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ －１０􀆰 ６６０６∗∗∗ １０􀆰 ５２１５∗∗∗ －１３􀆰 ０６５０∗∗∗ １０􀆰 ５４５０∗∗∗

(－６９􀆰 １１) (１３􀆰 ５０) (－６８􀆰 ６１) (１３􀆰 ５４)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ２６４７８ ２６４７８ ２６４７８ ２６４７８
Ｒ￣ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 ５６８ ０􀆰 ０８１ ０􀆰 ５７０ ０􀆰 ０８１
Ｓｏｂｅｌ ｔｅｓｔ －２􀆰 ０９５∗∗ －１􀆰 ６７１∗

５􀆰 进一步讨论

５􀆰 １　 协作效应

共同机构投资者为了实现投资组合价值最大化ꎬ 会促进产品市场的协作ꎮ 共同机构投资者可以

获得更多行业层面的信息ꎬ 降低同行业竞争对手利用盈余管理误导的可能性ꎬ 缓解行业内恶性竞争ꎮ
由此ꎬ 社保基金管理人行业共同持股 (ＣＯ) 在行业竞争激烈的情况下ꎬ 协作效应更为明显ꎬ 可以更

好地提升企业财务报告质量ꎮ
本文参照杜勇等 (２０２１) 的做法ꎬ 使用体现公司市场势力的超额价格—成本边际指标 (ＥＰＣＭ)

来衡量行业内竞争态势ꎮ 具体而言ꎬ ＥＰＣＭ 即公司的折旧及息税前利润 /销售额减去行业等权的折旧

及息税前利润 /销售额均值ꎬ ＥＰＣＭ 的值越大ꎬ 说明行业内竞争程度越低ꎮ 设置行业内竞争程度的虚

拟变量 ＤＥＰＣＭꎬ 当其小于中位数时取 １ꎬ 否则取 ０ꎮ 分组回归结果如表 ８ 所示ꎬ 在 ＤＥＰＣＭ ＝ １ 的组

中ꎬ ＣＯ 的系数在 ５％ 的水平上显著为负ꎻ 在 ＤＥＰＣＭ＝ ０ 的组中ꎬ ＣＯ 的系数为负但不显著ꎬ 这说明

行业竞争更激烈的情况下ꎬ 社保基金管理人行业共同持股对财务报告质量的提升更为明显ꎬ 证实了

社保基金管理人行业共同持股存在协作效应ꎮ
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表 ８ 协作效应与规模效应

变量
(１) (２) (３)

ＤＥＰＣＭ＝ １ ＤＥＰＣＭ＝ ０ ＣＯ＿Ｓｉｚｅ

ＣＯ －０􀆰 ７９５３∗∗ －０􀆰 ２９１５
(－２􀆰 ２２) (－０􀆰 ７８)

ＣＯ＿Ｓｉｚｅ －０􀆰 ２４５２∗

(－１􀆰 ８９)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ １５􀆰 １３７５∗∗∗ １１􀆰 ０４２９∗∗∗ １２􀆰 ９１７０∗∗∗

(４􀆰 ５５) (３􀆰 ０５) (３􀆰 ７２)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ２９０９ ２９０９ ５８１８
Ｒ￣ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 １０１ ０􀆰 １２２ ０􀆰 ０８３
Ｃｈｏｗ ｔｅｓｔ ４􀆰 ５４∗∗∗ —

５􀆰 ２　 规模效应

行业共同持股关联的同行业企业规模越大ꎬ 获得的行业共通层面信息越丰富ꎬ 有利于行业共同

持股更好地发挥监督治理作用ꎮ 由此ꎬ 社保基金管理人行业共同持股 (ＣＯ) 关联的同行业企业数量

越多ꎬ 社保基金管理人搜集理解信息的成本越低ꎬ 越能发挥其治理效应ꎬ 提升财务报告质量ꎮ
本文构建 ＣＯ＿Ｓｉｚｅ 来验证规模效应ꎬ 即当年该上市公司通过 ＣＯ 关联的同行业企业数量ꎬ 加 １ 取

自然对数ꎮ 使用 ＣＯ＿Ｓｉｚｅ 替换模型 (１) 中的 ＣＯꎬ 回归结果如表 ８ 列 (３) 所示ꎬ ＣＯ＿Ｓｉｚｅ 系数在

１０％水平上显著为负ꎬ 这说明 ＣＯ 关联的企业数量越多ꎬ 社保基金管理人搜集理解信息的成本越低ꎬ
效率提高ꎬ 由此提升了财务报告质量ꎬ 验证了社保基金管理人行业共同持股存在规模效应ꎮ

５􀆰 ３　 投资策略

除了行业共同持股ꎬ 社保基金管理人投资策略的其他差异ꎬ 如投资规模、 稳定性等ꎬ 都会影响

社保基金监督作用的发挥ꎮ 因此ꎬ 本文进一步讨论社保基金管理人的投资规模和稳定性对财务报告

质量会产生怎样的影响ꎮ
５􀆰 ３􀆰 １　 投资规模

社保基金管理人的投资规模会影响财务报告质量ꎮ 首先ꎬ 投资规模更大的社保基金管理人具有
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更强的外部性ꎬ 同时是社保基金会关注的重点ꎬ 会更加注重维护自身声誉ꎬ 有更强的监督动机ꎮ 其

次ꎬ 投资规模更大的社保基金管理人往往自身实力雄厚ꎬ 专业性更强ꎬ 能及时从高管的行为中发现

损害财务报告质量的机会主义行为ꎬ 监督的能力更强ꎮ 最后ꎬ 机构投资者的资金规模会影响股市波

动ꎬ 当市场存在较大规模的基金时ꎬ 会造成市场更大的波动ꎮ 因此ꎬ 投资规模更大的社保基金管理

人对公司的退出威胁更大ꎬ 公司为了维持股价稳定ꎬ 会提升财务报告质量ꎮ
由此ꎬ 本文提出模型 (５) 进行实证检验:

ＦＲＱｉꎬ ｔ ＝ β０ ＋ β１ × Ｌｎｖａｌｕｅ＿ｙｅａｒｉꎬ ｔ ＋ Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉꎬ ｔ ＋ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＦＥ ＋ Ｙｅａｒ ＦＥ ＋ εｉꎬ ｔ (５)
管理人—年市值 (Ｌｎｖａｌｕｅ＿ｙｅａｒ) 为某社保基金管理人该年持股市值的自然对数ꎬ 以此来度量社

保基金管理人的投资规模ꎮ 按照模型 (５) 进行回归ꎬ 如表 ９ 所示ꎬ Ｌｎｖａｌｕｅ＿ｙｅａｒ 的系数均为负ꎬ 且

在 １％的水平上显著ꎬ 说明社保基金管理人的投资规模越大ꎬ 对上市公司的监督治理作用越强ꎬ 提升

了企业财务报告质量ꎮ

表 ９ 进一步分析

变量
(１) (２) (３) (４)
ＤＡＣＣ ＤＡＣＣ＿ｍｏｄ ＤＡＣＣ ＤＡＣＣ＿ｍｏｄ

Ｌｎｖａｌｕｅ＿ｙｅａｒ －０􀆰 ２８８６∗∗∗ －０􀆰 ２８９６∗∗∗

(－３􀆰 １９) (－３􀆰 ０７)

Ｓｔａｂｌｅ －０􀆰 ００３０∗∗ －０􀆰 ００３２∗∗

(－２􀆰 ３７) (－２􀆰 ４３)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ １４􀆰 ９０２５∗∗∗ １５􀆰 ５５８４∗∗∗ １９􀆰 ２９２９∗∗∗ １９􀆰 ０８３３∗∗∗

(４􀆰 ４４) (４􀆰 ５６) (３􀆰 ２３) (３􀆰 １３)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ５８１８ ５８１８ １６６５ １６６５
Ｒ￣ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 ０８０ ０􀆰 ０８４ ０􀆰 １０６ ０􀆰 １０４

　 　 注: Ｓｔａｂｌｅ 的计算需要连续 ４ 年的数据ꎬ 存在缺失值ꎮ

５􀆰 ３􀆰 ２　 稳定性

稳定型机构投资者有更好的治理作用ꎬ 而交易型机构投资者往往倾向于和管理层合谋ꎮ 稳定型

机构投资者倾向于进行价值投资ꎬ 长期关注并监督所投资公司的经营和治理ꎬ 注重公司信息透明度ꎬ
期望通过分红和公司价值的提升来获利ꎬ 而交易型机构投资者持有期限较短ꎬ 往往期望通过股票市

场价格波动来获利 (牛建波等ꎬ ２０１３)ꎮ 对于社保基金来说ꎬ 投资稳定性较高的管理人ꎬ 会更注重公

司的成长性和长期发展ꎬ 进而积极地对公司进行监督ꎬ 改善公司治理ꎬ 提升财务报告质量ꎮ
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由此ꎬ 本文提出模型 (６) 进行实证检验:
ＦＲＱｉꎬ ｔ ＝ β０ ＋ β１ × Ｓｔａｂｌｅ ｊꎬ ｉꎬ ｔ ＋ Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉꎬ ｔ ＋ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＦＥ ＋ Ｙｅａｒ ＦＥ ＋ εｉꎬ ｔ (６)

其中ꎬ 社保基金管理人稳定性 (Ｓｔａｂｌｅ) 借鉴李争光等 (２０１６) 的做法ꎬ 计算公式为:
Ｓｔａｂｌｅ ｊꎬ ｉꎬ ｔ ＝ ＳＳＦｊꎬ ｉꎬ ｔ / ＳＴＤ(ＳＳＦ ｊꎬ ｉꎬ ｔ －３ꎬ ＳＳＦｊꎬ ｉꎬ ｔ －２ꎬ ＳＳＦｊꎬ ｉꎬ ｔ －１) (７)
在模型 ( ７) 中ꎬ ＳＳＦ ｊꎬ ｉꎬ ｔ 是社保基金管理人在公司第 ｔ 年的持股比例ꎬ ＳＴＤ( ＳＳＦｊꎬ ｉꎬ ｔ －３ꎬ

ＳＳＦｊꎬ ｉꎬ ｔ －２ꎬ ＳＳＦｊꎬ ｉꎬ ｔ －１) 是社保基金管理人在公司第 ｔ－１、 ｔ－２ 和 ｔ－３ 年的持股比例的标准差ꎬ Ｓｔａｂｌｅ 为

两者比值ꎮ Ｓｔａｂｌｅ 值越大ꎬ 表示社保基金管理人持股越稳定ꎮ 按照模型 (６) 回归ꎬ 结果如表 ９ 所示ꎬ
Ｓｔａｂｌｅ 的系数均在 ５％的水平上显著为负ꎬ 说明社保基金管理人的投资策略越稳定ꎬ 对上市公司的监

督治理效应越强ꎬ 进而提升了上市公司的财务报告质量ꎮ

６􀆰 结论与启示

随着我国人口老龄化加速ꎬ 社保基金作为老百姓的 “养命钱”ꎬ 如何在确保基金安全的基础上稳

健审慎地开展投资运营、 实现资产的保值增值ꎬ 成为政府和全社会关注的焦点ꎮ 与此同时ꎬ 社保基

金专业化、 市场化的程度越来越高ꎬ 社保基金管理人肩负着公共受托责任ꎬ 越来越多地在二级市场

上直接进行投资ꎮ 要实现社保基金资产的安全增值ꎬ 不能仅仅依靠规章条例ꎬ 更需要社保基金管理

人作为导向性的机构投资者发挥监督作用ꎬ 改善上市公司治理环境ꎬ 从根本上实现基金资产可持续

保值增值ꎮ 探索社保基金管理人能否以及如何发挥监督和治理效应ꎬ 是实现基金资产长期保值增值

目标的关键ꎬ 更是评价其入市绩效的重要依据ꎮ
本文选取 ２００８—２０１９ 年中国 Ａ 股上市公司为研究样本ꎬ 实证检验了社保基金管理人行业共同持

股 (ＣＯ) 与上市公司财务报告质量 (ＦＲＱ) 之间的关系ꎮ 研究发现ꎬ 社保基金管理人行业共同持股

对上市公司具有监督治理效应ꎬ 能显著提升上市公司财务报告质量ꎮ 通过一系列方式进行了稳健性

检验ꎬ 缓解了社保基金管理人行业共同持股与财务报告质量间关系的内生性问题之后ꎬ 结论仍然成

立ꎮ 此外还发现ꎬ 社保基金管理人的治理作用在非国有控股企业、 内部治理较差的企业以及高管薪

酬敏感性较高的企业中更为显著ꎮ 机制检验表明ꎬ 社保基金管理人行业共同持股可以通过吸引更多

分析师关注ꎬ 促进企业财务报告质量提高ꎮ 进一步讨论发现ꎬ 社保基金管理人行业共同持股还具有

协作效应和规模效应ꎮ 考虑社保基金管理人投资策略差异的影响ꎬ 发现社保基金管理人的投资规模

越大、 稳定性越高ꎬ 其监督治理作用越强ꎮ
本文的研究结论具有重要的现实意义ꎬ 为社保基金如何发挥对上市公司的治理作用提供了新视

角ꎬ 肯定了社保基金可以通过管理人行业共同持股发挥监督治理作用ꎮ 对社保基金管理人优化投资

策略、 社保基金会选聘勤勉尽责的高质量管理人团队ꎬ 切实发挥社保基金持股对上市公司的监督治

理作用提供了新的理论依据ꎮ 在政策上ꎬ 既然社保基金管理人行业共同持股对上市公司具有监督治

理效应ꎬ 那么社保基金组合在整体尽量采取分散化投资降低风险的同时ꎬ 应该提倡单个社保基金管

理人进行更多的行业共同投资ꎬ 在同一行业内深耕ꎮ 另外ꎬ 社保基金管理人行业共同持股的治理作

用与其他公司治理方式之间存在一定程度的替代ꎬ 应利用行业共同持股的协作效应和规模效应进一
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步提升社保基金管理人的监督效应ꎬ 建立并维持良好的治理大环境ꎬ 保障并维护广大投资者的利益ꎮ
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[Ｊ] . Ｃｏｎｔｅｍｐｏｒａｒｙ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｒｅｓｅａｒｃｈꎬ ２０１８ꎬ ３５ (２) .

[２５] Ｅｄｍａｎｓꎬ Ａ􀆰 ꎬ Ｇａｂａｉｘꎬ Ｘ􀆰 ꎬ Ｌａｎｄｉｅｒꎬ Ａ􀆰 Ｍｕｌｔｉｐｌｉｃａｔｉｖｅ ｍｏｄｅｌ ｏｆ ｏｐｔｉｍａｌ ＣＥＯ ｉｎｃｅｎｔｉｖｅｓ ｉｎ ｍａｒｋｅｔ
ｅｑｕｉｌｉｂｒｉｕｍ [Ｊ] . Ｔｈｅ Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔｕｄｉｅｓꎬ ２００８ꎬ ２２ (１２) .

[２６] Ｅｄｍａｎｓꎬ Ａ􀆰 ꎬ Ｌｅｖｉｔꎬ Ｄ􀆰 ꎬ Ｒｅｉｌｌｙꎬ Ｄ􀆰 Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｕｎｄｅｒ ｃｏｍｍｏｎ ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ [ Ｊ] . Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ
Ｓｔｕｄｉｅｓꎬ ２０１９ꎬ ３２ (７) .

[２７] Ｅｄｍａｎｓꎬ Ａ􀆰 Ｂｌｏｃｋｈｏｌｄｅｒ ｔｒａｄｉｎｇꎬ ｍａｒｋｅｔ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙꎬ ａｎｄ ｍａｎａｇｅｒｉａｌ ｍｙｏｐｉａ [ Ｊ] . Ｔｈｅ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ
Ｆｉｎａｎｃｅꎬ ２００９ꎬ ６４ (６) .

[２８] Ｆｉｃｈꎬ Ｅ􀆰 Ｍ􀆰 ꎬ Ｈａｒｆｏｒｄꎬ Ｊ􀆰 ꎬ Ｔｒａｎꎬ Ａ􀆰 Ｌ􀆰 Ｍｏｔｉｖａｔｅｄ ｍｏｎｉｔｏｒｓ: Ｔｈｅ ｉｍｐｏｒｔａｎｃｅ ｏｆ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ
ｐｏｒｔｆｏｌｉｏ ｗｅｉｇｈｔｓ [Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ ２０１５ꎬ １１８ (１) .

[２９] Ｆｒａｎｋｅｌꎬ Ｒ􀆰 ꎬ Ｘꎬ Ｌｉ􀆰 Ｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃｓ ｏｆ ａ ｆｉｒｍ􀆳ｓ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ ａｎｄ ｔｈｅ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ａｓｙｍｍｅｔｒｙ
ｂｅｔｗｅｅｎ ｉｎｓｉｄｅｒｓ ａｎｄ ｏｕｔｓｉｄｅｒｓ [Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ ２００４ (２) .

[３０] Ｇａｏꎬ Ｋ􀆰 ꎬ Ｓｈｅｎꎬ Ｈ􀆰 ꎬ Ｇａｏꎬ Ｘ􀆰 ꎬ ｅｔ ａｌ􀆰 Ｔｈｅ ｐｏｗｅｒ ｏｆ ｓｈａｒｉｎｇ: Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｉｎｖｅｓｔｏｒ
ｃｒｏｓｓ￣ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ａｎｄ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ [ Ｊ] . Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ＆ Ｆｉｎａｎｃｅꎬ ２０１９ꎬ
６３.

[３１] Ｇａｒｅｌꎬ Ａ􀆰 ꎬ Ｍａｒｔｉｎ￣Ｆｌｏｒｅｓꎬ Ｊ􀆰 Ｍ􀆰 ꎬ Ｐｅｔｉｔ￣Ｒｏｍｅｃꎬ Ａ􀆰 ꎬ ｅｔ ａｌ􀆰 Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｉｎｖｅｓｔｏｒ ｄｉｓｔｒａｃｔｉｏｎ ａｎｄ
ｅａｒｎｉｎｇｓ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ [Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｆｉｎａｎｃｅꎬ ２０２１ꎬ ６６ (５) .

[３２] Ｈａｒｆｏｒｄꎬ Ｊ􀆰 ꎬ Ｋｅｃｓｋｅｓꎬ Ａ􀆰 ꎬ Ｍａｎｓｉꎬ Ｓ􀆰 Ｄｏ ｌｏｎｇ￣ｔｅｒｍ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ ｉｍｐｒｏｖｅ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｄｅｃｉｓｉｏｎ ｍａｋｉｎｇ?
[Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｆｉｎａｎｃｅꎬ ２０１８ꎬ ５０ (３) .

[３３] Ｈａｒｔｚｅｌｌꎬ Ｊ􀆰 Ｃ􀆰 ꎬ Ｓｔａｒｋｓꎬ Ｌ􀆰 Ｔ􀆰 Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ ａｎｄ ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ ｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ [Ｊ] . Ｔｈｅ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ
Ｆｉｎａｎｃｅꎬ ２００３ꎬ ５８ (６) .

[３４] Ｈｅꎬ Ｊ􀆰 ꎬ Ｈｕａｎｇꎬ Ｊ􀆰 ꎬ Ｚｈａｏꎬ Ｓ􀆰 Ｉｎｔｅｒｎａｌｉｚｉｎｇ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｅｘｔｅｒｎａｌｉｔｉｅｓ: Ｔｈｅ ｒｏｌｅ ｏｆ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｃｒｏｓｓ￣
ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ [Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ ２０１９ꎬ １３４ (２) .

[３５] Ｈｅꎬ Ｊ􀆰 ꎬ Ｈｕａｎｇꎬ Ｊ􀆰 Ｐｒｏｄｕｃｔ ｍａｒｋｅｔ ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ ｉｎ ａ ｗｏｒｌｄ ｏｆ ｃｒｏｓｓ￣ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ: Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ
ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｂｌｏｃｋｈｏｌｄｉｎｇｓ [Ｊ] . Ｔｈｅ Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔｕｄｉｅｓꎬ ２０１７ꎬ ３０ (８) .

[３６] Ｊｏｎｅｓꎬ Ｊ􀆰 Ｊ􀆰 Ｅａｒｎｉｎｇｓ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ｄｕｒｉｎｇ ｉｍｐｏｒｔ ｒｅｌｉｅｆ ｉｎｖｅｓｔｉｇａｔｉｏｎｓ [ Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ
Ｒｅｓｅａｒｃｈꎬ １９９１ꎬ ２９ (２) .

[３７] Ｋａｎｇꎬ Ｊ􀆰 Ｋ􀆰 ꎬ Ｌｕｏꎬ Ｊ􀆰 ꎬ Ｎａꎬ Ｈ􀆰 Ｓ􀆰 Ａｒｅ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ ｗｉｔｈ ｍｕｌｔｉｐｌｅ ｂｌｏｃｋｈｏｌｄｉｎｇｓ ｅｆｆｅｃｔｉｖｅ
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ｍｏｎｉｔｏｒｓ [Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ ２０１８ꎬ １２８ (３) .
[３８] Ｋｏｈꎬ Ｐ􀆰 Ｓ􀆰 Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｉｎｖｅｓｔｏｒ ｔｙｐｅꎬ ｅａｒｎｉｎｇｓ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ａｎｄ ｂｅｎｃｈｍａｒｋ ｂｅａｔｅｒｓ [ Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ

Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ａｎｄ Ｐｕｂｌｉｃ Ｐｏｌｉｃｙꎬ ２００７ꎬ ２６ (３) .
[３９] Ｐａｒｋꎬ Ｊ􀆰 ꎬ Ｓａｎｉꎬ Ｊ􀆰 ꎬ Ｓｈｒｏｆｆꎬ Ｎ􀆰 ꎬ ｅｔ ａｌ􀆰 Ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ ｉｎｃｅｎｔｉｖｅｓ ｗｈｅｎ ｃｏｍｐｅｔｉｎｇ ｆｉｒｍｓ ｈａｖｅ ｃｏｍｍｏｎ

ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ [Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ ２０１９ꎬ ６７ (２￣３) .
[４０] Ｒａｍａｌｉｎｇｅｇｏｗｄａꎬ Ｓ􀆰 ꎬ Ｕｔｋｅꎬ Ｓ􀆰 ꎬ Ｙｕꎬ Ｙ􀆰 Ｃｏｍｍｏｎ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ａｎｄ ｅａｒｎｉｎｇｓ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ

[Ｊ] . Ｃｏｎｔｅｍｐｏｒａｒｙ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｒｅｓｅａｒｃｈꎬ ２０２１ꎬ ３８ (１) .
[４１] Ｘｉａꎬ Ｃ􀆰 ꎬ Ｈａｒｆｏｒｄꎬ Ｊ􀆰 ꎬ Ｌｉꎬ Ｋ􀆰 Ｍｏｎｉｔｏｒｉｎｇ: Ｗｈｉｃｈ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ ｍａｔｔｅｒ ? [ Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ

Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ ２００７ꎬ ８６ (２) .

Ｓｏｃｉａｌ Ｓｅｃｕｒｉｔｙ Ｆｕｎｄ Ｍａｎａｇｅｒ􀆳ｓ Ｃｏｍｍｏｎ Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ａｎｄ
Ｌｉｓｔｅｄ Ｃｏｍｐａｎｉｅｓ’ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｒｅｐｏｒｔ Ｑｕａｌｉｔｙ

Ｙｕ Ｙｕｍｉａｏ１　 Ｚｈｕ Ｂｉｙｕ２

(１ꎬ ２　 Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ａｎｄ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｓｃｈｏｏｌꎬ Ｗｕｈａｎ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙꎬ Ｗｕｈａｎꎬ ４３００７２)

Ａｂｓｔｒａｃｔ: Ｉｍｐｒｏｖｉｎｇ ｔｈｅ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ ａｎｄ ｒｅａｌｉｚｉｎｇ ｔｈｅ ｓａｆｅ ａｐｐｒｅｃｉａｔｉｏｎ ｏｆ Ｓｏｃｉａｌ Ｓｅｃｕｒｉｔｙ
Ｆｕｎｄ (ＳＳＦ) ａｓｓｅｔｓ ｉｓ ａｌｗａｙｓ ｔｈｅ ｃｏｒｅ ｏｆ ｔｈｅ ｃｏｎｓｔｒｕｃｔｉｏｎ ｏｆ ｓｏｃｉａｌ ｓｅｃｕｒｉｔｙ ｓｙｓｔｅｍ ｉｎ Ｃｈｉｎａ􀆰 Ｃｏｍｍｏｎ
ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ｉｓ ｔｈｅ ｋｅｙ ｆａｃｔｏｒ ｆｏｒ ＳＳＦ ｔｏ ｐｌａｙ ｉｔｓ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｒｏｌｅ ｉｎ ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ａｓ ａ ｓｐｅｃｉａｌ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ
ｉｎｖｅｓｔｏｒ􀆰 Ｕｓｉｎｇ ｔｈｅ ｄａｔａ ｓｅｔ ｏｆ ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｆｒｏｍ ２００８ ｔｏ ２０１９ ｉｎ Ｃｈｉｎａꎬ ｔｈｉｓ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｅｘａｍｉｎｅｓ ｔｈａｔ ＳＳＦ
ｍａｎａｇｅｒ􀆳ｓ ｃｏｍｍｏｎ ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ｃａｎ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ ｉｍｐｒｏｖｅ ｔｈｅ ｑｕａｌｉｔｙ ｏｆ ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ􀆳 ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｒｅｐｏｒｔｓ
ｑｕａｌｉｔｙ􀆰 Ａｆｔｅｒ ｒｅｌｉｅｖｉｎｇ ｔｈｅ ｅｎｄｏｇｅｎｏｕｓ ｐｒｏｂｌｅｍ ｏｆ ｔｈｅ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｂｅｔｗｅｅｎ ｔｈｅ ＳＳＦ ｍａｎａｇｅｒ􀆳ｓ ｃｏｍｍｏｎ
ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ａｎｄ ｔｈｅ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｒｅｐｏｒｔ ｑｕａｌｉｔｙꎬ ｔｈｅ ｒｅｓｕｌｔ ｉｓ ｓｔｉｌｌ ｒｏｂｕｓｔ􀆰 Ｗｅ ｆｕｒｔｈｅｒ ｆｉｎｄ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｅｆｆｅｃｔ
ｏｆ ｔｈｅ ＳＳＦ ｍａｎａｇｅｒｓ’ ｃｏｍｍｏｎ ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ｉｓ ｍｏｒｅ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ｉｎ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｔｈａｔ ａｒｅ ｎｏｔ ｓｔａｔｅ￣ｏｗｎｅｄꎬ ｈａｖｅ ｐｏｏｒ
ｉｎｔｅｒｎａｌ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅꎬ ａｎｄ ｈａｖｅ ｈｉｇｈ ＣＥＯ ｐａｙ￣ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｓｅｎｓｉｔｉｖｉｔｙ􀆰 Ｆｕｒｔｈｅｒ ｓｔｕｄｙ ｏｎ ｔｈｅ ｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎ
ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ｓｈｏｗｓ ｔｈａｔꎬ ａｓ ｔｈｅ “ｗｅａｔｈｅｒｖａｎｅ” ｏｆ ｔｈｅ ｍａｒｋｅｔꎬ ＳＳＦ ｍａｎａｇｅｒｓ’ ｃｏｍｍｏｎ ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ｃａｎ ｐｒｏｍｏｔｅ
ｔｈｅ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｒｅｐｏｒｔｓ ｑｕａｌｉｔｙ ｂｙ ａｔｔｒａｃｔｉｎｇ ｍｏｒｅ ａｎａｌｙｓｔｓ􀆳 ａｔｔｅｎｔｉｏｎ􀆰 Ｍｏｒｅｏｖｅｒꎬ ｔｈｅ ＳＳＦ ｍａｎａｇｅｒ􀆳ｓ ｃｏｍｍｏｎ
ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ｈａｓ ｓｙｎｅｒｇｙ ｅｆｆｅｃｔ ａｎｄ ｅｃｏｎｏｍｙ ｏｆ ｓｃａｌｅ􀆰 Ｔｈｅ ｌａｒｇｅｒ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｓｃａｌｅ ａｎｄ ｔｈｅ ｈｉｇｈｅｒ ｓｔａｂｉｌｉｔｙ ｏｆ ＳＳＦ
ｍａｎａｇｅｒｓ’ ｏｗｎｅｒｓｈｉｐꎬ ｔｈｅ ｓｔｒｏｎｇｅｒ ｓｕｐｅｒｖｉｓｏｒｙ ｒｏｌｅ ｏｆ ｔｈｅ ＳＳＦ ｍａｎａｇｅｒ􀆰 Ｔｈｉｓ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｇｉｖｅｓ ｎｅｗ ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｏｒ
ｔｈｅ ｓｕｐｅｒｖｉｓｉｏｎ ａｎｄ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ＳＳＦ ｍａｎａｇｅｒｓ’ ｃｏｍｍｏｎ ｏｗｎｅｒｓｈｉｐꎬ ａｎｄ ａｌｓｏ ｐｒｏｖｉｄｅｓ ａ ｒｅｆｅｒｅｎｃｅ ｆｏｒ
ｔｈｅ ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ ａｕｔｈｏｒｉｔｉｅｓ ｔｏ ｉｍｐｌｅｍｅｎｔ ｐｏｌｉｃｙ ｔｏ ｏｐｔｉｍｉｚｅ ｔｈｅ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｓｔｒａｔｅｇｙ ｏｆ ＳＳＦ.

Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ: Ｓｏｃｉａｌ ｓｅｃｕｒｉｔｙ ｆｕｎｄ ｍａｎａｇｅｒꎻ Ｃｏｍｍｏｎ ｏｗｎｅｒｓｈｉｐꎻ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｒｅｐｏｒｔｓ ｑｕａｌｉｔｙꎻ Ｅａｒｎｉｎｇｓ
ｍａｎａｇｅｍｅｎｔꎻ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ

专业主编: 潘红波

１３１

余玉苗ꎬ 等

社保基金管理人行业共同持股与上市公司财务报告质量


