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自主性治理、投资行为与股票收益
———基于上市公司投资者关系管理的研究视角

陈德球　马连福　钟昀珈
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　　摘要 : 投资者关系管理作为上市公司的一项自主性治理机制 ,通过合理地配置信息

权 ,不仅能够降低投资者与上市公司之间因信息不对称而导致的逆向选择问题 ,而且能够

监督上市公司或管理层 ,解决投资者与公司之间的代理问题。本文以我国上市公司

2005 - 2007年的数据为样本进行的实证检验结果发现 ,通过公司投资行为这一中介变量 ,

投资者关系管理与股票收益显著正相关。上述研究为理解公司治理影响经济后果的实现

方式提供了一个有益的视角。
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一、引言

公司治理作为确保公司资金提供者获得投资回报的一系列制度安排 (Shleifer and Vishney ,1997) ,对公司

财务行为产生了重要的影响 ,近年来已成为学术研究的热点之一。公司治理能够产生怎样的经济后果 ? 对

此问题的研究由来已久 ,其中大部分研究是通过研究公司治理与一些公司经营变量的关系来评价公司治理

的经济后果①,但是这种“公司治理”直接到“经济后果”的关联研究似乎过于简单 ,无法揭示我们公司治理通

过何种途径影响经济后果 ? 中间存在着“黑箱”。公司治理机制的有效性能够影响管理层的决定 ,进而提高

公司业绩 (Bushman and Smith ,2001) 。因此 ,为治理机制与公司绩效之间搭建一座桥梁 ,对于我们了解公司治

理的意义具有不可或缺的价值。本文希望能为理解治理机制对经济后果的实现方式 ,揭开“黑箱”之谜提供

来自转轨国家的经验证据。

我国证券市场经过十多年的发展 ,在国民经济中发挥着日益重要的作用。南开大学公司治理研究中心

课题组 (2007 ,2008)通过对 2004 - 2007年连续 4个年度的公司治理评价样本数据的比较和分析发现 :中国上

市公司整体治理水平呈现逐年提高的趋势。我国上市公司治理水平正从完全迫于监管压力的“合规”过程中

的强制性治理 ,向源自市场压力和公司内部需求的“创新”过程中的自主性治理转变 (李维安等 ,2008) 。自主

性治理是公司治理制度在其演进过程中出现的一种新趋势 (Anand et al . ,2005 ,2006 ; Silverra and Silva ,2007 ;

Ma et al . ,2008) 。自主性治理在公司组织领域上市公司参与人内生的自我实施机制与外生的法律监管制度

相互博弈的过程中占据主导地位 ,上市公司出于自身提高公司治理效率和创造公司价值的内在需要 ,在满足

法律监管要求的基础上主动进行的治理创新 (Ma et al . ,2008 ;马连福和陈德球 ,2008) 。进入 2007年以来 ,中

11

Ξ
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Chhaochharia和 Grinstein(2007)通过构建符合内部交易、财务报告、关联交易、内部控制以及董事和委员会独立性等条款的五种
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国证券监管部门在开展加强上市公司治理专项自查活动中 ,将上市公司开展的治理创新活动作为一项调查

内容 ,自主性治理备受实践界和学术界的高度关注。但是 ,对于中国的公司治理实践而言 ,自主性治理作为

在资本市场上近几年才出现的新兴治理形态 ,是否发挥了治理效应 ,带来了怎样的经济后果 ,以及如何产生

这些经济后果 ,现有文献少有论及。我们试图弥补这一缺憾。

本文以自主性治理中的投资者关系管理为研究视角 ,考察其在资本市场上的治理效应及其实现方式。

之所以选择投资者关系管理 ,是基于以下两点考虑 : (1)在理论上 ,投资者关系管理作为一种新型的治理机制
(肖斌卿等 ,2007) ,是公司治理契约执行机制从强制性治理向自主性治理演进的必然结果 ,是一种新型的自

主性治理机制 (Anand et al . ,2005 ,2006 ;马连福等 ,2008) 。(2)在实践上 ,2003年 7月 ,中国证监会采取的推进

上市公司治理改革七大措施之一就是“推动投资者关系管理 ,把投资者关系管理作为公司治理的一项重要制

度 ,在上市公司中加以全面推进和建立”。2005年 7月 ,中国证监会颁布了《上市公司与投资者关系工作指

引》,积极倡导与推动上市公司投资者关系管理工作的进程 ,并结合股权分置的改革 ,把投资者关系管理推到

了改革的浪尖。

上市公司是资本市场的主体 ,其质量直接影响着资本市场资源配置效率 ,而上市公司投资行为则是决定

上市公司质量和长期价值的关键所在。投资者关系管理作为保障投资者信息权 (信息的获取权和使用权) 、

降低上市公司与投资者之间的信息不对称的治理机制 ,能够提高公司信息的供给水平 ,保证投资者对信息权

利的获取与使用 ,缓减管理层与外部投资者分离引起的代理问题 ,监督和约束公司管理层进行正确的投资决

策 ,提高资本的使用效率 ,进而提高公司在股票市场上的回报。在这一逻辑框架下 ,本文基于中国上市公司

从强制性治理向自主性治理跃迁的制度背景 ,采用“治理机制 - 公司行为 - 经济后果”这一研究范式 ,以投资

者关系管理为研究视角 ,对自主性治理、投资行为与股票收益之间的逻辑关系进行了理论分析 ,并以我国上

市公司 2005 - 2007年的数据为样本进行了实证检验。结果发现 ,投资者关系管理显著降低上市公司投资不

足和过度投资行为 ,有利于稀缺的财务资本有效地流向好的投资机会 ;投资者关系管理与股票收益显著正相

关 ,而其影响股票收益的主要途径是通过作用于公司投资行为这一中介变量 ,降低非效率投资 ,进而提高股

票收益。上述研究发现 ,探究了公司治理影响经济后果的具体途径 ,为公司治理与经济后果之间搭建一座桥

梁 ,提供了公司治理对于公司绩效改进和公司价值提升更加可信赖的有效性证据。同时也对理解公司治理

影响经济后果的实现方式上提供了一个有益的视角。

二、理论分析与研究假设

(一)理论分析

公司治理机制产生于解决企业代理问题的需要 ,并随着代理问题的拓展 ,其内容不断丰富 ,大体上形成

了解决股东和经理层之间以及控股股东和中小股东之间利益冲突的两类机制。投资者关系管理作为一种公

司治理机制 ,主要是通过信息的相互沟通 ,降低资本市场投资者与公司之间的信息不对称程度 ,赋予投资者

基于信息的获取权、建议权和监督权 ,增加公司信息供给量。一个成功的投资者关系管理计划能够通过公司

业绩与股票市场估值的相关性得到加强 (Dolphin ,2004) 。Conger (2004)指出 ,投资者关系管理能够增强投资

者信心 ,便于公司沟通和建立关系 ,有利于公司业务和股票市场价值增加。投资者关系管理能够通过在资本

市场上增加信息供给 ,降低不同类别投资者之间以及投资者与公司之间的信息不对称程度 ,从而增强股票流

动性 ,降低融资成本 ,提高股票回报 (Diamond and Verrecchia ,1991 ; Kim and Verrecchia ,1994) 。但对于新兴的中

国资本市场而言 ,公司开展的投资者关系管理能否有效提高公司的股票收益呢 ? 如果能 ,如何实现其对股票

收益的影响 ? 资本市场上的信息具有监督功能 ,影响管理层的决策行为 (Bushman and Smith ,2001) 。投资者

关系管理作为提供信息权的一种治理机制 ,能够影响管理者的行为 ,进行正确的投资项目选择 ,保证资本的

高效率运用和投资者财富的完整 ,同时约束管理者的机会主义行为 ,降低投资者资本被掠夺的风险。因此 ,

我们以公司投资行为 (过度投资或投资不足等非效率投资行为)为分析视角 ,探寻投资者关系管理所导致的

公司行为差异以及行为差异是否影响公司在市场上的股票收益。

图 1　投资者关系管理、投资行为与股票收益三者的关系
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1.投资者关系管理与投资行为

在现实世界中 ,税收和交易成本等因素的存在 ,使得市场不可能完美地运行 ,公司始终面临着投资不足

或者投资过度的风险 ,从而潜在地降低了公司的资本配置效率 ,但是影响公司资本配置效率的最普遍和重要

因素可能来自于信息不对称及由此引起的代理问题 (Stein ,2003) 。一方面 ,由于信息不对称 ,公司经理对于

项目有着更多的信息 ,而外部投资者对公司的项目缺乏了解 ,而不会轻易即使投资通常也会要求较高的风险

溢价 ,这就使得外部融资成本大大高于内部融资成本 ,一些本来好的项目不得不放弃 ,公司出现投资不足。

Kanodia 和 Lee (1998)认为 ,若管理层能代表公司现有股东的利益 ,管理者对投资项目盈利能力的私人信息和

投资信号的不确定性将会引起无效的资本配置 ,如信息不对称引起投资不足。另一方面 ,由信息不对称引发

的代理问题也会引起投资无效率。在信息不对称下 ,投资者无法获取基于公司信息的知情权 ,更无法实施对

公司管理层的监督权和建议权。同时 ,经理层的薪酬、晋升等主要与其管理期间的公司规模增长相挂钩 ,而

与投资绩效关系不大。因此 ,经理层在做投资决策时会常常为了规模而舍弃质量 ,这造成了投资过度问题 ,

损害了投资者权益。Jensen 和 Meckling(1976)研究认为 ,考虑所有权和控制权分离引起的代理问题 ,管理者

可能会因拥有自由现金流而过度投资以享受私人利益。

Verdi (2006)以 1980 - 2003年美国上市公司为样本 ,运用 Hubbard (1998)的投资需求模型来度量公司投资

效率 ,结果发现会计信息质量与公司投资不足和投资过度之间都显著负相关。公司与投资者之间的信息不

对称是公司融资成本的一个重要驱动因素 ,并且会导致投资不足 (Myers and Majluf ,1984) 。他们认为 ,当管理

者需对现有的项目进行融资并且将按股东的利益进行投资时 ,由于信息不对称 ,管理者可能会拒绝以折扣价

进行融资 ,即使放弃现有的好项目。在管理者和股东之间的信息不对称也会阻止有效的投资。由于管理层

会最大化私人财富 ,他们会选择不是股东最佳利益的投资机会 (Berle and Means ,1932 ;Jensen and Meckling ,

1976) 。如果投资者预计管理者侵占资金资源 ,会提高公司外部融资的成本 (Lambert ,Leuz ,and Verrecchia ,

2005) 。Wang(2003)以 1967 - 2000年美国上市公司为样本 ,直接运用 Wurgler (2000)模型和 Richardson (2006)

模型来度量公司资源配置效率 ,结果发现资源配置效率与信息质量显著正相关。Durnev等 (2004)以美国上

市公司行业数据为样本 ,运用边际托宾 q比率度量公司投资效率 ,发现从行业的角度来看 ,股价里包含的上

市公司特质信息与公司投资效率显著正相关。

信息是股东对管理层监控的一项重要资源 (Bushman and Smith ,2001) 。投资者进入市场首先面临的是逆

向选择问题。信息的有效配置能够向参与者传递信号、重新调整市场中的信息分布 ,有助于维持和改善外部

市场的流动性 ,将内部信息可靠地转化为外部信息以控制可能的逆向选择 ,为投资者提供有助于形成正确资

产定价和投资决策的相关信息。道德风险问题是委托代理关系确立后投资者面临的另一个信息问题。投资

者对公司信息的获取能够约束代理人机会主义行为 ,协助投资者与上市公司之间的缔约并监督契约的履行

情况 ,保证投资者获取相应的投资回报。因此 ,信息的合理配置能够发挥其治理功能和价值功能 ,解决所有

权与控制权分离下的公司与外部投资者之间的信息不对称和代理冲突 ,实现剩余索取权和剩余控制权的相

匹配 ,决定资本市场的有效程度 ,社会资源的配置效率。代理人借助信息权的配置来反映受托责任的完成和

履行情况 ,并向资本市场的投资者传递决策有用的信息 (马连福和陈德球 ,2008) 。

投资者关系管理作为上市公司自主性治理中的一项治理机制 ,能够优化信息在投资者中间的配置 ,把公

司层面的信息主动、及时、准确地与投资者进行交流 ,提高公司透明度 ,使投资者获取知情权 ,保护投资者基

本权益 ;赋予投资者监督权和建议权 ,吸引投资者尤其是战略投资者对公司的信任 ,降低公司融资成本 ,提高

在证券价格形成中的信息效率 ;合理采纳投资者的良好建议 ,进而正确的投资决策 ,实现公司价值创造 ,不仅

能够降低投资者与上市公司之间因信息不对称而导致的逆向选择问题 ,同时还能够监督上市公司或管理层 ,

解决投资者与公司之间的代理问题 ,降低融资成本 ,进而提高投资效率。

2.投资行为与股票收益

对投资行为与公司绩效之间的关系 ,Jensen 和 Meckling(1976)指出 ,由于信息与激励缺陷的存在 ,使得企

业的管理机构直接影响公司的投资决策 ,从而改变公司价值。Blanchard等 (1993)发现企业投资与公司利润

率相关。Morck、Shleifer和 Vishny(1990)运用公司水平的数据发现了类似的结论。Wei和 Xie (2005)研究了非

效率投资与企业回报之间的关系 ,发现关于股票回报与企业投资之间存在负相关关系。目前国内对于公司

投资水平与未来股票收益的研究比较多 ,如 Xiao (2003) 、陆正飞等 (2002)研究了企业固定资产投资的信息含

量问题。但对于股票回报与非正常投资水平的文献尚不多见 ,赵景文 (2005)分析了中国 A股上市公司的资

本投资水平与未来股票收益的关系 ,认为只有适度的资本投资才会导致显著为正的超额收益。上市公司通

过无效率投资 ,会导致好的投资项目流失 ,投资于低效的项目 ,资源不能够得到有效配置 ,进而导致公司收益
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降低。
(二)研究假设

通过以上的理论分析可以发现 ,投资者关系管理能够影响公司投资行为 ,同时投资行为对股票收益具有

一定影响。因此 ,我们以投资者关系管理作为自变量 ( X) ,它对因变量股票收益 ( Y)的影响要通过投资行为
( M)这一中介变量来实现。

本文借鉴了管理学、心理学、社会学等学科中的中介变量方法 (Baron and Kenny ,1986 ; Shaver ,2005) 。该

方法是三个层次关系的统一体 ,必须满足三个步骤 (见图 2) :第一 ,自变量 X对因变量 Y的影响成立 ;第二 ,

自变量 X对中介变量M的影响成立 ;第三 ,自变量 X和中介变量M 同时影响因变量 Y时 ,即纳入同一方程

时 ,自变量对因变量的影响不再存在。这时可以证明自变量对因变量的影响全部由中介变量传递实现。当

然 ,在人文与社会科学中 ,这种绝对的中介变量很少存在 ,所以这一步骤中经常出现的情况是自变量对因变

量的作用依然存在但显著弱于第 1个步骤 ,那么就可以认为它对因变量的影响有一部分通过中介变量实现
(温忠麟等 ,2004 ;佟岩和王化成 ,2007) 。判断自变量对因变量的影响是否变小不能通过比较两个步骤自变

量的系数直接得到 ,而要用到严格的统计检验方法 (Freedman et al . ,1992 ; MacKinnon et al . ,2002) 。

图 2　中介变量示意图

根据以上分析 ,我们提出以下研究假设 :

假设 1 :投资者关系管理水平与股票收益正相关。

假设 2 :投资者关系管理水平与投资不足和过度投资负相关。

假设 3 :投资行为是投资者关系管理与股票收益之间的中介变量 ,即投资者关系管理通过影响公司投资

行为来改变公司的股票收益。

三、研究设计

(一)变量定义与样本选择

11投资行为的度量
Richardson (2006)认为企业的新增投资支出由两部分组成 ,一部分为预期的投资支出 ,与企业的成长机

会、融资约束、行业和其他因素相关 ,另一部分为企业的非正常投资支出 ,其可能为正也可能为负 ,正的代表

投资过度 ,负的代表投资不足。本文投资行为 ( IB)主要是指非效率投资 ,即投资过度或投资不足 ,现有关于

投资不足和过度投资的文献较为丰富 ,然而直接将投资不足或投资过度定量化分析的文献却较为少见。借

鉴 Richardson (2006)和 Verdi (2006)模型 ,采用以下模型估计投资不足或投资过度。上述方法获得了学术界的

认可 ,并见诸于许多文献的实证研究中 (Wang ,2003 ; Goodman ,2005 ;Bushman et al . ,2006 ;辛清泉等 ,2007 ;魏明

海和柳建华 ,2007 ;李青原 ,2007) 。

Invi , t =β0 +β1 Grow i , t - 1 +β2Levi , t - 1 +β3 Cashi , t - 1 +β4 Agei , t - 1 +β5 Sizei , t - 1 +β6 Invi , t - 1 +εi , t

(1)

Invi , t第 t年的购建固定资产、无形资产和其他长期资产所支付的现金、购买和处置子公司及其他营业单

位所支付的现金、权益性投资和债权性投资支出所支付现金之和与第 t年初资产总额的比值 ; Grow i , t - 1为公

司投资机会 ,用公司主营业务收入增长率来度量 ; Levi , t - 1代表资产负债率 ; Agei , t - 1代表公司上市年龄 ;

Cashi , t - 1代表公司现金余额/总资产 ; Sizei , t - 1代表公司总资产的自然对数。模型 (1)的回归残差大于 0 ,则其

值便为投资过度 ,我们用符号 OverInv表示 ,相反则为投资不足 ,用符号 UnderInv表示。为了便于理解和解

释 ,我们将 UnderInv取绝对值。因此 , OverInv和 UnderInv越大 ,意味着上市公司投资效率越低 (Wang ,2003 ;

Verdi ,2006) 。回归的结果见表 1 ,我们以表 1中的第 4列残差来计算投资不足和过度投资的程度。
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　　 表 1 　　投资行为模型的回归结果
变量 预测符号 Invest

constant ? - 0. 0089 3

(0. 091)

Growt - 1 + 0. 0121 33

(0. 034)

Sizet - 1 + 0. 0028 33

(0. 027)

Levt - 1 - - 0. 036 3

(0. 081)

Casht - 1 + 0. 071
(0. 106)

Invt - 1 + 0. 463 333

(0. 003)

Aget - 1 - - 0. 0027 333

(0. 002)

Industry and Year 控制变量
样本个数 ( N) 1661

F统计量 0. 000
调整的 R2 0. 297

　　　　注 :括号内的数字为 p值 , 3表示在 10 %水平上显著 , 33表示在 5 %水平上显著 , 333表示在 1 %水平上显著。

21投资者关系管理度量
投资者关系管理是度量上市公司与投资者之间互动信息沟通的一项治理机制 ,是一个复合概念 ,有多方
面的内容 ,我们尝试性地从多个维度 ,构建一个度量上市公司投资者关系管理水平的综合指标。在借鉴国内
外研究 (Deller et al . ,1999 ; Prichegger and Wagenhofer ,1999 ; Fathilatil et al . ,2005 ; Greetings et al . ,2003 ;林斌等 ,

2005 ;李心丹 ,2006)基础上 ,结合国内上市公司投资者关系管理实践 ,我们采用德尔斐法 ,通过专家调研打
分 ,来确定投资者关系管理包括的内容以及这些内容在总体中的权重。专家组的成员包括理论界和实务界
的人士。其中 ,理论界专家来自于复旦大学、南开大学、山东大学等高校专家 ,实务界人士来自于上市公司董
事会秘书、从事投资者关系管理的专业人员。在汇总整理各位专家意见的基础上 ,我们所设计的投资者关系
管理度量指标如表 2所示。

表 2 　　上市公司投资者关系管理水平度量指标
准则层指标 子因素层

网络沟通平台

互联网对股东大会进行现场直播

开设投资者关系管理专栏

公司网站或其他可行方式公布股东大会情况

设立电子邮箱

投资者关系论坛/网上交流

新闻发布

公司概况

经营产品或服务情况

专题文章

股票行情

投资者问答

电话咨询、传真信函 ,电话专线

现场互动沟通

主动接触、走访投资者

接待投资者来访、现场参观调研

跟踪分析师、主动与分析师保持联系

一对一沟通

分析师会议、业绩说明会和路演

中小股东参加股东大会

组织保障

高管参与

投资者关系管理制度

投资者关系管理部门

投资者关系管理人员培训

激励与约束机制
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31样本选择
本文选取 2005 - 2007年共三年的在深交所进行交易的上市公司为初始样本。按以下标准对初始样本

做了剔除 :首先剔除了金融和保险行业的上市公司样本 ;其次 ,剔除了极端值样本和所有数据缺失的样本。

对于本文所使用的主要连续变量 ,为消除极端值的影响 ,我们对处于 0～1 %和 99 %～100 %之间的样本进行

了winsorize处理。最后我们得到 1 661个观测值 ,其中 2005 - 2007年样本观测值分别为 428、573、660个。投

资者关系管理水平的数据主要由笔者根据中国证券监督管理委员会网站、巨潮资讯网、深交所、上市公司等

门户网站上的信息加以整理一一获得。本文所使用的其他数据均来自 CSMAR中国股票市场研究数据库和

色诺芬数据库 (CCER) 。

四、实证检验与分析

(一)模型设计

针对前文所提出的三个假设 ,构建以下三个待检验模型 :

Ret i , t =α0 +α1 IRM i , t +α2 Control i , t + ∑Industry + ∑Year +εi , t (2)

　　如果投资者关系管理对股票收益存在显著影响 ,则α1显著 ,若不显著 ,也就无所谓中介变量的存在。

IB i , t =β0 +β1 IRM i , t - 1 +β2 Control i , t - 1 + ∑Industry + ∑Year +εi , t (3)

　　如果投资者关系管理对投资行为存在显著影响 ,则β1应显著 ,如果不显著 ,则即使中介变量投资行为显

著影响上市公司股票收益 ,也无法说明它是投资者关系管理影响股票收益的中间途径。

Ret i , t =γ0 +γ1 IRMi , t +γ2 IB i , t +γ3 Control i , t + ∑Industry + ∑Year +εi , t (4)

　　如果投资行为在投资者关系管理和股票收益之间发挥的中介效应确实存在 ,那么根据假设 3以及中介

效应变量的初步检验标准 ,γ1显著小于α1 ,而且γ1和γ2分别显著为正和负。

在模型 (2)和模型 (4)中 ,为考察投资者关系管理对股票回报的影响 ,在投资者关系管理特征变量之外 ,

对与公司业务和经营特征相关的变量进行了控制 ,如公司规模 (期末总资产的自然对数 , Size) 、反映企业受

到债权人监督差异的财务杠杆 ( Lev) 、行业属性 ( Indu)和终极控制人特征 (虚拟变量 ,国有控股为 1 ,其他为

0 , Ult) 。此外 ,考虑到很多投资者通过贝塔系数来衡量股票相关风险 ,我们还加入贝塔系数 ( Beta)作为控制

变量。

在模型 (3)中 ,根据 Bushman 和 Smith (2001) 、Wang(2003) 、Verdi (2006) 、辛清泉等 (2007) 、李青原等 (2007)

等的模型设计 ,且结合我国上市公司的具体情况 ,我们选取管理费用率 ( Mfee) 、现金流量波动性 ( Cfv) 、大股

东占款率 ( Tunnel)和高管薪酬 ( Pay)作为检验模型的控制变量 ( Control) ,同时为了避免因变量与解释变量间

可能存在的同期性偏见问题 ,解释变量采用滞后一期的数值来建立计量检验模型。

IB 是公司投资行为的代理变量 ,即过度投资或投资不足。对于股票收益的变量 ,根据现有文献 ,我们采

用以下方法来度量 : Ret t = ∏
T

T =0

( Rt + 1) - ∏
T

T = 0

( Rmt + 1) 。

其中 , Rt为个股月回报率 , Rmt为按照流通市值加权平均的综合市场回报率。由于我国上市公司年报公

布的截止日期为每年的 4月 30日 ,计算年度超额回报率的月回报区间取当年 5月份至次年 4月份。个股月

回报取“考虑现金红利再投资的月回报率”。考虑到之前我国特有的股权分割问题 ,市场月回报采用按照流

通市值加权平均的“考虑现金红利再投资的综合月市场回报率”。
(二)实证分析

11描述性统计与分析

表 3 　　主要研究变量的描述性统计
变量 均值 中位数 标准差 最大值 最小值 样本量
IRM 61. 305 66. 667 12. 15 83. 35 32. 17 1 661

Overinvest 0. 086 0. 051 0. 100 0. 894 0. 000 731
Underinvest 0. 065 0. 053 0. 087 1. 198 0. 000 930

Ret 0. 0865 0. 0753 0. 340 7. 625 - 2. 959 1 661
Ult 0. 64 1 0. 481 1 0 1 661

Beta 1. 12 1. 13 0. 29 2. 118 - 0. 599 1 661

表 3中的描述性统计显示 ,最终样本包括 1 661个公司年度数据 ,其中 930 (731)个公司年度数据是公司
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投资不足 (或过度)类型样本 ,占总样本的 56 %(或 44 %) 。投资者关系管理 ( IRM)的均值 (中位数)为 61. 305

(66. 667) 。这说明 ,自 2003年投资者关系管理被中国证监会作为推进上市公司治理改革的重要措施之一 ,

尤其是 2005年以后 ,伴随着股权分置改革 ,投资者关系管理被推到了改革的浪尖 ,成为加强投资者与上市公

司之间信息沟通 ,完善公司治理结构 ,保护投资者权益的重要治理机制 ,因此 ,上市公司投资者关系管理水平

在稳步提高。公司过度投资的均值 (中位数)为 0. 086 (0. 051) ,而投资不足的均值 (中位数)为 0. 065 (0. 053) ,

意味着虽然我国上市公司样本中投资不足类型的样本比重大 ,但是公司投资过度类型样本中投资无效率现

象更严重。

在进行多变量回归分析之前 ,需要解决多重共线性的问题。在多元回归模型中 ,如果解释变量存在多重

共线性 ,将对参数估计、统计检验以及模型估计的可靠性、稳定性产生不利影响。为了判别回归模型是否存

在着多重共线性以及为了预检验解释变量与被解释变量之间的关联程度和方向 ,我们对主要研究变量之间

相关性进行了初步分析 ,发现 ,投资行为 (过度投资和投资不足)与投资者关系管理负相关 ,且相关系数

为 - 0. 0134 ;投资者关系管理与股票收益正相关 ,相关系数为 0. 035 ;投资行为变量与股票收益负相关 ,相关

系数为 - 0. 122。该结果初步表明高水平的投资者关系管理有助于降低公司投资不足和过度投资行为 ,投资

者关系管理水平能提高股票收益 ,但过度投资和投资不足会降低股票收益。样本变量之间的相关系数不大 ,

意味着我们样本不存在较大的多重共线性。为了进一步检测变量之间可能存在的多重共线性问题 ,我们还

测试了 VIF值 ,发现所有的 VIF值都小于 5 ,因此 ,多元回归模型不存在多重共线性问题。

21回归结果
表 4中 ,回归结果 (2)报告了投资者关系管理对股票收益的影响。投资者关系管理与股票收益在 1 %的

水平上显著正相关 ,这说明高水平的投资者关系管理有助于提高我国上市公司在资本市场上的股票回报率。

这和前面的理论分析一致 ,假设 1得到验证。从控制变量的回归结果看 ,公司规模与股票回报正相关 ,这可

能是规模大的公司容易得到投资者的信赖。终极控制人性质与股票回报正相关 ,这可能是受到大量民营终

极控制公司频发的财务舞弊、关联交易、董事长失踪等恶性事件影响 ,虽然国有企业的公司治理水平还存在

较大的改进余地 ,但是投资者对该类公司给予了相对较高的信任 ,同时这也与国家及各级国资委在建立现代

企业制度方面所做出的众多努力有关 ,使国有企业过去的不良形象有所改变。Beta 与股票回报负相关 ,这

可能说明市场对风险程度越高的公司 ,其相应回报也就越高 ,从而导致公司的成本提高。

表 4 　　模型 2和 4的回归结果

变量
Ret Ret Ret Ret

(1) (2) (3) (4)

Constant - 1. 1196 333

(0. 000)
- 1. 171 333

(0. 000)
- 0. 895 333

(0. 000)
- 0. 934 333

(0. 000)

IRM 0. 031 333

(0. 003)
0. 021 33

(0. 017)
0. 019 33

(0. 011)
0. 016 33

(0. 015)

Underinvest - 0. 087 33

(0. 031)

Overinvest - 0. 215 33

(0. 027)

IB - 0. 149 333

(0. 003)

Size 0. 042 333

(0. 000)
0. 047 333

(0. 000)
0. 036 333

(0. 000)
0. 031 333

(0. 000)

Lev
0. 003

(0. 251)
0. 003

(0. 363)
0. 004

(0. 371)
0. 003

(0. 397)

Ult 0. 028 33

(0. 031)
0. 07

(0. 173)
0. 146

(0. 627)
0. 10 3

(0. 074)

Beta - 0. 172 33

(0. 034)
- 0. 241 333

(0. 002)
- 0. 169 33

(0. 023)
- 0. 177 33

(0. 038)

Industry and Year 控制变量 控制变量 控制变量 控制变量
样本个数 ( N) 1661 930 731 1661
调整的 R2 0. 156 0. 159 0. 178 0. 165

F统计量 0. 000 0. 000 0. 000 0. 000

　　注 :括号内的数字为 p值 , 3表示在 10 %水平上显著 , 33表示在 5 %水平上显著 , 333表示在 1 %水平上显著。

表 5报告了投资者关系管理对公司投资行为的影响。就整体上市公司样本而言 ,投资者关系管理与公

司投资不足和过度投资显著负相关 ,意味着高水平的投资者关系管理能够通过信息权配置 ,缓减管理层与外

部投资者分离引起的代理问题 ,显著降低上市公司投资不足和过度投资行为 ,有利于稀缺的财务资本有效地
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流向好的投资机会 ,这和前面的理论分析相一致 ,假设 2得到验证。从控制变量的回归结果来看 ,高管薪酬

与公司投资过度和不足显著负相关 ,意味着当薪酬契约无法对经理工作努力程度做出补偿和激励时 ,将诱发

管理层的自利行为 ,从而导致公司资本投资不足或投资过度 ,与辛清泉等 (2007) 、李青原 (2007)的经验证据

相一致。现金流量波动性和管理费用与过度投资正相关 ,大股东侵占与投资过度呈负相关。

表 5 　　模型 2的回归结果

变量 预测符号
IB

Underinvest Overinvest

Constant ? 0. 086 333

(0. 000)
0. 174 333

(0. 000)

IRM - - 0. 053 333

(0. 001)
- 0. 085 333

(0. 003)

Cfv + 0. 061
(0. 113)

0. 0518 3

(0. 092)

Mfee + 0. 189 3

(0. 053)
0. 028

(0. 352)

Tunnel + / - 0. 026
(0. 651)

- 0. 071 3

(0. 062)

Pay - - 0. 008 33

(0. 027)
- 0. 003 33

(0. 031)

Industry and Year 控制变量 控制变量
样本个数 ( N) 930 731

F统计量 0. 0000 0. 000
调整的 R2 0. 072 0. 057

　　注 :括号内的数字为 p值 , 3表示在 10 %水平上显著 , 33表示在 5 %水平上显著 , 333表示在 1 %水平上显著。

在模型 (2)和模型 (3)显示出较好的统计结果后 ,下一步我们需要用模型 (4)将投资者关系管理、投资行

为与股票收益三个变量联系起来 ,考察公司投资行为能否发挥中介变量的作用。表 4中 ,回归结果 (2)至 (4)

中报告了模型 (4)的统计结果。在引入投资行为 (过度投资或投资不足 ,或两种行为全部引入)模型后 ,投资

行为变量的系数显著性为负 ,这说明投资行为对公司股票收益有负面影响 ,投资者关系管理变量的回归系数

要小于模型 (2)中相对应的回归系数 ,但仍然显著。方程整体性检验 F值通过检验 ,整个方程的拟合度 R2 =

0. 165 ,相比回归结果 (2) R2 = 0. 156有所提高。这说明投资行为变量部分地起着投资者关系管理与股票收益

之间的中介效应作用。为了进一步检验投资行为的中介效应能否实现在统计上的显著性 ,我们借鉴了

Mackinnon(2002) ,Freedman和 Schatzkin (1992) 、佟岩 (2007) 、李志杰 (2008)采用的判断中介变量效果的度量方

法 ,检验投资者关系管理变量在模型 (2)和模型 (4)中的系数之差是否显著异于 0 ,统计量的计算方法是 :

tN - 2 =
α1 - γ1

σα
1

2 +σγ
1

2 - 2σα
1
σγ

1
1 -ρ2

XM

,其中 ,σα
1
是α1的标准差 ,σγ

1
是γ1的标准差 ,ρXM为投资者关系管

理与投资行为变量的相关系数。全样本的 T检验结果显示 , T值为 12. 142 ,这说明投资行为发挥着中介效

应的作用 ,成为投资者关系管理影响股票收益的一个途径 ,有助于我们深化认识治理机制与公司收益之间的

作用机理 ,逐步揭开了两者之间的“黑箱”之谜。

3.敏感性测试

为检验上述结论的稳健性 , ,我们执行了如下敏感性分析 : (1) Richardson (2006)模型的一个假定条件是 ,

上市公司整体资本投资行为正常 ,不存在系统性地投资过度或投资不足现象。否则 ,在使用模型残差计量投

资过度和投资不足时 ,容易产生系统性偏差。为克服这一问题 ,我们借鉴辛清泉等 (2007) 、李青原 (2007)的

研究 ,将回归正负残差的绝对值按大小分成三组 ,并剔除中间的一组 ,将残差最大的一组作为投资过度组 ,将

残差最小的一组作为投资不足组再重新做回归分析。回归结果均表明上述结论依然成立。(2)投资者关系

管理是以上市公司与投资者之间信息互动沟通为基础 ,赋予投资者更多的信息权 ,实现企业价值最大化的一

项战略行为。投资者关系管理水平较高 ,公司的信息披露水平也会较高 (Diamond and Verrecchia ,1991) 。深

交所根据会计信息质量特征和上市公司信息披露规则制定了评价标准 ,跟踪上市公司全年的信息披露行为
(包括强制性信息披露和自愿性信息披露) ,对其信息披露质量 (包括披露数量和会计信息质量特征等)做出

全面评价。我们以深交所对公司信息披露质量评定的等级标准 (依次为优秀、良好、及格和不及格)为数据来

源 ,分别赋予其 5、4、3、2 的分值 ,分值越高 ,表示信息披露质量越高 ,替代投资者关系管理水平 ,重新进行回

归分析 ,回归结果发现系数略有变化 ,但显著性程度并未发生实质性改变 ,上述结论依然成立。
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五、研究结论

在公司治理改革背景下的公司治理优化研究在深度和广度上不断拓展 ,从国家层面的强制性治理跃迁

至公司层面的自主性治理去分析一些关键问题已成为国际上公司治理优化研究的新趋势。我们基于投资者

关系管理的研究 ,采用“治理机制 - 公司行为 - 经济后果”这一研究范式 ,对自主性治理、投资行为与股票收

益之间的作用机制进行了理论分析 ,并以我国上市公司 2005 - 2007年的数据为样本进行了实证检验。结果

发现 ,投资者关系管理与股票收益显著正相关 ,而其实现途径主要是通过作用于公司投资行为这一中介变

量。投资者关系管理作为上市公司的一项自主性治理机制 ,通过合理地配置信息权 ,不仅能够降低投资者与

上市公司之间因信息不对称而导致的逆向选择问题 ,而且能够监督上市公司或管理层 ,解决投资者与公司之

间的代理问题 ,提高对项目的选择效率 ,降低融资成本 ,有利于稀缺的财务资本有效地流向好的投资机会 ,同

时向投资者传递良好的公司信号 ,赢得投资者的支持 ,最终提高公司在市场上的股票回报。上述研究揭开了

公司治理机制与经济后果之间的“黑箱”,为理解公司治理影响经济后果的实现方式提供了一个新的视角。

尽管我们的实证结论有效地支持我们的分析结论 ,但是实证检验给我们留下了许多需要进一步研究的

问题 : (1)如何从产出或公司投入产出的视角来全面又准确地度量公司投资行为 ? (2)本文从事后的角度对

投资者关系管理水平评价进行了尝试性的探讨 ,有其合理性和一定的意义 ,但是投资者关系管理是一个动态

性的概念 ,很多效果体现在与投资者之间的沟通过程中 ,对于从事中的角度来界定和评价指标是一项很困

难、富有挑战性的工作 ;同时 ,本文对投资者的界定仅仅是指股东 ,对于债权人这一重要的投资者也是投资者

关系管理的重要内容 ,这些都将是我们今后需要进一步努力的方向。
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