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机构投资者实地调研
对高管机会主义减持的影响研究

杨 智,王 建 新
(中国财政科学研究院,北京100142)

摘 要:基于2013-2021年深圳证券交易所A股上市公司的数据,研究了机构投资者实地调研对

高管机会主义减持的影响及其作用机制。研究发现:机构投资者实地调研显著加剧了上市公司高管的机

会主义减持行为,其中股价高估和投资者情绪发挥了部分中介作用;进一步地,良好的公司治理水平和较

高的信息透明度能够削弱机构投资者实地调研对高管机会主义减持的正向影响,相较于国有企业,机构投

资者实地调研对高管机会主义减持行为的加剧作用在非国有企业中更为明显。
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一、引 言

近年来,由于企业高管“精准”减持、“清仓式”减持、违规减持的现象的频发,高管减持行为受

到了投资者和监管层的广泛关注。高管减持往往伴有机会主义动机,通过管理公司信息环境影

响公司股价,基于内部人的信息优势和估值优势,利用股市的定价偏差获取超额收益[1-2]。上市

公司高管频繁进行高位减持,在一定程度上扰乱了资本市场的正常秩序,降低了外部投资者对公

司股票的价值预期,损害了在获取信息方面处于劣势的中小投资者的利益,不利于资本市场长期

健康有序发展。因此,研究高管减持及其影响因素具有重要的现实意义。

随着我国资本市场改革的不断推进,越来越多的机构投资者参与到上市公司的实地调研活

动中,机构投资者实地调研成为我国上市公司重要的投资者关系活动之一。一方面,现有研究普

遍认为机构投资者实地调研具有信息挖掘以及监督治理效应,是外部投资者了解公司私有信息

的重要渠道[3],在降低企业与外部投资者之间信息不对称程度、促进资本市场资源高效配置方面

发挥着重要作用,能够对企业内部人实施有效监督,降低了其利用私有信息攫取私利的能力。另

一方面,由于我国资本市场发展仍处于新兴和转型阶段[4],投资者容易出现非理性投资行为,热

衷于炒作热门题材。机构投资者实地调研往往受到其他投资者的广泛关注,当实地调研活动流

于形式,并未有效发挥信息效应和外部治理效应时,也可能引发市场炒作行为,推升上市公司股

价,造成市场乐观偏差,提高了管理层利用私有信息减持套利的空间。因此,机构投资者实地调

研如何影响高管机会主义减持行为尚未可知。当前,鲜有文献讨论机构投资者实地调研对高管

机会主义减持行为的影响,这为本文的研究提供了机会。
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本文可能的研究贡献主要体现为以下几点:第一,本文从机构投资者实地调研活动的角度出

发,探讨实地调研活动对企业高管机会主义减持的影响,并进一步分析可能存在的作用机制,丰

富了机构投资实地调研行为的经济后果研究;第二,拓展了有关高管减持的研究,识别了资本市

场炒作被企业高管机会主义利用的经验证据;第三,本文的研究结果,有助于引导外部投资者理

性认识机构投资者调研活动,并为监管部门完善上市公司投资者关系管理制度提供有益启示。

二、文献回顾与研究假设

(一)文献回顾

1.高管减持的相关研究

客观来说减持行为是一种市场行为,股份转让是股东的基本权利,也是资本市场的基础性功

能,企业高管出于流动性需求或分散风险目的的减持行为不会对公司股价造成较大的影响,且不

能获得超额收益。然而,已有大量研究表明,高管作为企业内部人,其股票交易对未来股价有很

强的预测能力,往往会利用私有信息通过股票交易获取超额收益[5-6]。公司高管凭借对其企业的

发展具有估值判断优势和业绩预测优势[7],在股票交易过程中具有很强的时机把握能力[8],能够

做到高位减持,最大化减持收益。同时,高管对公司的信息披露拥有较高的自由裁量权,能够通

过盈余管理[9]、媒体披露管理[10]、利用分析师发布乐观评级报告[11]、进行“高送转”[12]、策略性并

购行为[13]、发布自愿性积极业绩预告[14]、调整企业创新投入[15]、资本运作[16]等方式管理公司信

息环境或操纵股价以谋求减持收益最大化。高管机会主义减持行为会损害外部投资者利益,降

低资本市场运行效率,提高公司外部融资成本[17],增加公司股价崩盘风险[18],不利于上市公司和

资本市场的健康长远发展。

2.机构投资者实地调研的相关研究

已有研究主要从机构投资者实地调研的信息效应和治理效应两方面进行探讨。在信息效应

方面,机构投资者实地调研活动在资本市场信息传递中扮演着重要角色[19],机构投资者凭借其

信息处理能力和专业优势,能够通过实地调研活动获取上市公司私有信息已有初步共识。机构

投资者实地调研有助于提高企业会计信息可比性[20],能够通过发布更为及时、准确的分析报告,

将企业特质信息融入公司股价,提高资本市场的信息效率[21-22],降低股价同步性[23]。在治理效

应方面,机构投资者能够通过实地调研活动积极参与到公司治理之中,在提升公司信息披露质

量[24],有效抑制企业盈余管理水平[25],提高创新绩效[26],提升内部控制有效性[27],抑制管理层在

职消费粘性[28],减少管理层违规行为[29]等方面发挥积极的外部治理作用。

然而,也有文献认为机构投资者实地调研并未达到理想的效果。机构投资者实地调研会增

加上市公司的市场压力,管理层为了迎合投资者情绪,会进行选择性披露[30],倾向于采用模糊的

盈余预测方式披露业绩预告[31],增加了上市公司向市场散布乐观情绪的机会,降低了分析师对

企业未来盈利能力的预测精度[32],引发市场上其他投资者的乐观偏差[33]。机构投资者实地调研

没有充分发挥应有的信息媒介作用和治理作用,反而发挥了情绪引导作用,对被调研企业隐藏负

面信息起到“推波助澜”的作用,增加了公司与其他外部投资者之间的信息不对称程度,增加了企

业过度投资[34],提高了公司股价崩盘的风险[35]。

3.文献述评

综合上述文献,已有研究对于企业高管机会主义减持对外部投资者和资本市场的负面影响

已有初步共识。大量文献表明机构投资者实地调研具有信息效应和治理效应,但也有部分学者

提出不同见解。然而,机构投资者实地调研如何影响高管机会主义减持行为尚未可知,因此,本
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文从机构投资者实地调研视角出发,研究其是否会对高管机会主义减持行为产生影响,并发掘其

中可能存在的作用机制,为资本市场健康长远发展提供有益的见解。

(二)研究假设

机构投资者实地调研过程是一种以机构投资者与企业管理层直接沟通的行为,在与管理层

面对面交流时,具备专业能力的机构投资者能够通过观察管理层对调研问题回复的态度和意愿

等特征释放出的边际信息[36],对关注问题有更深入的了解。机构投资者可以通过其信息处理能

力和专业优势,获取管理层私有信息,从而判断企业的经营状况,降低了公司高管利用私有信息

进行减持套利的空间[37]。另外,根据信号理论,机构投资者实地调研活动将在市场中产生特殊

投资者的信号效应,调研活动后发布的调研报告或是交易行为会受到其他投资者的广泛关

注[38],能够将被调研上市公司更多的特质信息传递至资本市场,缓解了外部投资者与企业之间

的信息不对称程度,进而提高市场参与者对企业的监督作用。因此,机构投资者实地调研活动可

能有效抑制高管机会主义行为。

基于以上分析本文提出假设1:

假设1:机构投资者实地调研抑制了上市公司高管机会主义减持行为。

然而,在我国资本市场中,机构投资者往往由于普遍存在短期投机倾向[39],缺乏参与公司治

理的意愿。因此,机构资者实地调研也可能加剧高管机会主义减持行为。首先,市场压力假说认

为机构投资实地调研会提高市场参与者对上市公司的关注,管理层为了迎合市场情绪会进行选

择性披露[30],隐藏“坏消息”,造成市场乐观偏差,引起股价异常波动;其次,上市公司被机构投资

者密集调研时,会释放出被调研企业是优秀投资标的信号[40],由于中小投资者在信息获取和分

析能力上较于机构投资者处于劣势,所以其投资行为容易受到机构投资者的引导和影响[41],当

实地调研活动流于形式,甚至是热门题材炒作,并非发挥信息挖掘作用时[33],会对其他投资者形

成误导,刺激非理性投资情绪,将实地调研活动过度解读为被调研企业的利好信息,推动股价上

涨;最后,机构投资者实地调研可能是通过“伪市值管理”推升股价的一种手段,长期来看,机构投

资者实地调研行为对公司业绩上涨并无实质影响[42],并加剧了企业资产误定价程度[43]。当公司

价值被市场高估时,对具有私有信息的上市公司高管来说有了更高的减持套利空间,就会凭借其

信息优势和估值优势,进行机会主义减持。

基于以上分析本文提出竞争假设2:

假设2:机构投资者实地调研加剧了上市公司高管机会主义减持行为。

三、研究设计

(一)样本选择与数据来源

本文选取2013-2021年深圳证券交易所A股上市公司为初始样本,选择这一样本区间的原

因是自2013年深圳证券交易所开始对上市公司机构投资者实地调研活动进行强制披露。研究

数据主要来源于CSMAR数据库,机构投资者实地调研信息来自 Wind数据库。在样本选择中

进行了如下处理:(1)剔除金融保险业上市公司;(2)剔除被特殊处理的上市公司;(3)剔除相关数

据缺失的公司,最终得到9001个有效公司-年度样本观测值。为了避免极端值对回归结果的影

响,本文对回归模型中所有连续变量进行了上下1%的缩尾(Winsorize)处理。

(二)变量定义

1.高管机会主义减持

本文借鉴罗宏和黄婉[44]的研究,运用事件研究法,以减持公告日为基准日,若上市公司高管
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一笔减持交易能够预测未来一个月负的股票回报,则识别为机会主义减持行为,并在年度层面进

行汇总。以上市公司高管在一个会计年度内机会主义减持合计金额+1,取自然对数,作为高管

机会主义减持金额(Sell)的代理变量;以上市公司高管在一个会计年度内机会主义减持合计次

数+1,取自然对数,作为高管机会主义减持次数(SellTimes)的代理变量。

2.机构投资者实地调研

借鉴Cheng等[3]、谭松涛和崔小勇[32]的研究,本文采用两个指标来衡量机构投资者实地调

研(Visit):机构投资者实地调研次数(Visit_num),以上市公司在一个会计年度内被机构实地调

研次数+1,取自然对数;参与实地调研机构数(Visit_ins),以在一个会计年度内参与上市公司实

地调研机构数量+1,取自然对数。

3.控制变量

根据已有研究,本文选取了如下控制变量:公司规模(Size)、资产负债率(Lev)、资产报酬率

(ROA)、董事人数(Board)、独立董事比例(Indep)、两职合一(Dual)、托宾Q值(TobinQ)、产权

性质(SOE)、上市年限(ListAge)、第一大股东持股比例(Top1)、机构投资者持股比例(INST)、
管理层持股比例(Mshare)。同时,本文控制了年度固定效应和行业固定效应。具体变量定义

见表1。
表1 变量定义

变量名称 变量符号 变量定义

机会主义减持金额 Sell 上市公司高管在一个会计年度内机会主义减持合计金额+1,取自然对数

机会主义减持次数 SellTimes 上市公司高管在一个会计年度内机会主义减持合计次数+1,取自然对数

机构投资者实地调研次数 Visit_num 上市公司在一个会计年度内被机构实地调研次数+1,取自然对数

参与实地调研机构数 Visit_ins 在一个会计年度内参与上市公司实地调研机构数量+1,取自然对数

公司规模 Size 年末总资产的自然对数

资产负债率 Lev 年末总负债除以年末总资产

资产报酬率 ROA 净利润/总资产平均余额

董事人数 Board 董事会人数取自然对数

独立董事比例 Indep 独立董事除以董事人数

两职合一 Dual 董事长与总经理是同一个人为1,否则为0
托宾Q值 TobinQ (流通股市值+非流通股股份数×每股净资产+负债账面值)/总资产

产权性质 SOE 国有企业取值为1,非国有企业取值为0
上市年限 ListAge 上市年数+1,取自然对数

第一大股东持股比例 Top1 第一大股东持股数量/总股数

机构投资者持股比例 INST 机构投资者持股总数除以流通股本

管理层持股比例 Mshare 管理层持股数据除以总股本

年度变量 Year 年度虚拟变量

行业变量 Industry 行业虚拟变量

  (三)模型设定

为了检验机构投资者实地调研对商誉泡沫的影响,本文构建如下实证模型:

Selli,t/SellTimesi,t=α0+α1Visiti,t+∑Controlsi,t+εi,t (1)

模型(1)中,Sell和SellTimes分别为被解释变量高管机会主义减持金额和高管机会主义减

持次数,Visit为主要解释变量机构投资者实地调研,Controls为相关控制变量,下标i,t为i公

司在第t年的对应变量,ε为随机扰动项。
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四、实证结果与分析

(一)描述性统计

表2为主要变量描述性统计结果。可以看到,高管机会主义减持金额(Sell)的最小值为0,
最大值为20.694,平均值为11.975,中位数为14.549,标准差为6.765;减持次数(SellTimes)的最

小值为0,最大值为3.689,均值为1.165,标准差为0.886,表明样本中上市公司高管通过减持套利

的现象较为严重,且不同企业之间存在较大差异,部分企业高管机会主义减持套利的程度较高;
机构投资者实地调研次数(Visit_num)的最大值为3.497,中位数为0.693,均值为0.952,标准差

为0.959;参与实地调研机构数量(Visit_ins)最大值为6.207,中位数为1.609,标准差为1.777,说
明机构投资者实地调研情况在不同上市企业中存在差异;公司产权性质(SOE)的均值为0.147,
说明样本中有14.7%的国有企业。其他控制变量的描述性统计结果与以往文献基本一致。

表2 描述性统计

变量名 样本数 平均值 标准差 最小值 中位数 最大值

Sell 9001 11.975 6.765 0.000 14.549 20.694

SellTimes 9001 1.165 0.886 0.000 1.099 3.689

Visit_num 9001 0.952 0.959 0.000 0.693 3.497

Visit_ins 9001 1.810 1.777 0.000 1.609 6.207

Size 9001 21.992 1.094 19.731 21.852 26.064

Lev 9001 0.387 0.189 0.042 0.373 0.887

ROA 9001 0.043 0.078 -0.529 0.045 0.324

Board 9001 2.099 0.188 1.609 2.197 2.639

Indep 9001 0.378 0.054 0.333 0.364 0.600

Dual 9001 0.359 0.480 0.000 0.000 1.000

TobinQ 9001 2.395 1.491 0.870 1.932 11.424

SOE 9001 0.147 0.354 0.000 0.000 1.000

ListAge 9001 1.936 0.653 0.693 1.946 3.332

Top1 9001 0.303 0.132 0.070 0.286 0.700

INST 9001 0.321 0.225 0.000 0.294 0.850

Mshare 9001 0.210 0.202 0.000 0.162 0.693

  (二)基准回归结果与分析

表3报告了机构投资者实地调研与高管机会主义减持的基准回归结果。其中第(1)、(2)列
报告了分别以机会主义减持金额(Sell)和机会主义减持次数(SellTimes)为被解释变量,以机构

投资者实地调研次数(Visit_num)为解释变量的回归结果,结果显示机构投资者实地调研次数

(Visit_num)的回归系数分别为0.276和0.041,均在1%水平上显著为正,说明当年机构投资者

实地调研次数越多,高管机会主义减持金额和减持次数越多。第(3)、(4)列报告了以机会主义减

持金额(Sell)和机会主义减持次数(SellTimes)为被解释变量,以实地调研机构数量(Visit_ins)
为解释变量的回归结果,可以看到,实地调研机构数量(Visit_ins)的回归系数分别为0.161和

0.021,均在1%水平上显著为正,说明当年实地调研机构数目越多,高管机会主义减持金额和次

数越多。上述回归结果拒绝了本文提出的假设1,假设2得以验证,即机构投资者实地调研活动

对于高管机会主义减持行为并未有效发挥信息效应和外部治理效应,反而显著加剧了高管的机

会主义减持行为。造成这一结果的原因可能是,上市公司高管会利用机构投资者实地调研活动,
迎合市场热点炒作公司股价,配合其机会主义减持。
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表3 机构投资者实地调研与高管机会主义减持的回归结果

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

变量 Sell SellTimes Sell SellTimes
Visit_num 0.276*** 0.041***

(3.381) (3.606)

Visit_ins 0.161*** 0.021***

(3.579) (3.316)

Size 0.467*** 0.045*** 0.445*** 0.043***

(4.241) (3.082) (3.981) (2.892)

Lev -1.507*** -0.115 -1.491*** -0.115
(-2.977) (-1.641) (-2.944) (-1.636)

ROA -0.576 -0.009 -0.642 -0.011
(-0.535) (-0.055) (-0.597) (-0.070)

Board 0.631 0.196*** 0.649 0.198***

(1.245) (2.827) (1.282) (2.870)

Dual -0.293* -0.023 -0.300* -0.023
(-1.890) (-1.029) (-1.933) (-1.043)

TobinQ 0.314*** 0.039*** 0.300*** 0.037***

(4.784) (4.367) (4.565) (4.154)

SOE -0.975*** -0.074** -0.970*** -0.074**

(-4.014) (-2.443) (-3.999) (-2.438)

ListAge -1.145*** -0.205*** -1.127*** -0.204***

(-7.693) (-10.081) (-7.544) (-9.962)

Top1 -2.802*** -0.351*** -2.740*** -0.346***

(-4.399) (-4.030) (-4.318) (-3.983)

INST -1.303*** -0.137** -1.357*** -0.141**

(-2.763) (-2.137) (-2.870) (-2.194)

Mshare 3.779*** 0.484*** 3.716*** 0.479***

(7.837) (7.032) (7.678) (6.945)

Constant 2.655 0.160 3.140 0.209
(1.024) (0.458) (1.200) (0.588)

Industry Yes Yes Yes Yes
Year Yes Yes Yes Yes
N 9001 9001 9001 9001

Adj.R2 0.082 0.098 0.082 0.098

  注:***p<0.01,**p<0.05,*p<0.1;括号内为t值,下同

(三)稳健性检验

1.Heckman两阶段法

本文采用Heckman两阶段模型控制样本选择性偏差问题。第一阶段构建如下Probit模型:

Probit(Visit_dum=1)=α0+α1City+∑Controlsi,t+εi,t (2)

在模型(2)中,以Visit_dum 为被解释变量,如果当年有投资者对上市公司进行过实地调研

活动,则Visit_dum 取值为1,否则为0。同时,借鉴李昊洋等[45]的做法,将外生变量公司是否位

于二线及以上城市(City)作为工具变量加入模型。选取工具变量的思路是公司位于二线及以上

城市的企业可能与该企业是否会被机构投资者实地调研相关,但不会直接影响企业的高管减持

行为。估计上市公司是否会被机构投资者实地调研的逆米尔斯比率(IMR),第二阶段将IMR
代入模型(1),建立模型(3)。

Selli,t/SellTimesi,t=α0+α1Visiti,t+α2IMRi,t+∑Controlsi,t+εi,t (3)
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表4报告了 Heckman两阶段法的回归结果,第(2)~(5)列为第二阶段的回归结果。可以看

到,IMR的系数均显著,说明机构投资者实地调研虚拟变量选择的内生性偏误一定程度上是存

在的。机构投资者实地调研次数(Visit_num)和参与实地调研机构数目(Visit_ins)的系数依然

在1%水平上显著为正,与之前的结果一致,说明在修正了潜在样本选择偏误因素后,本文结果

依然成立。
表4 Heckman+IV的回归结果

第一阶段

(1)
第二阶段

(2) (3) (4) (5)
变量 Visit_dum Sell SellTimes Sell SellTimes
City 0.204***

(4.223)
Visit_num 0.269*** 0.041***

(3.290) (3.536)
Visit_ins 0.156*** 0.020***

(3.486) (3.245)
IMR -3.198*** -0.266* -3.132** -0.267*

(-2.627) (-1.670) (-2.573) (-1.677)
Constant -2.951*** 7.299* 0.601 7.693* 0.649

(-4.007) (1.864) (1.134) (1.955) (1.127)
Controls Yes Yes Yes Yes Yes
Industry Yes Yes Yes Yes Yes

Year Yes Yes Yes Yes Yes
N 8998 8998 8998 8998 8998

  2.倾向评分匹配法(PSM)

本文采用倾向评分匹配法(PSM)进行稳健性检验。具体地,将当年被机构投资者实地调研

的企业作为实验组,当年未被机构投资者实地调研企业作为控制组,以公司规模(Size)、资产负

债率(Lev)、盈利能力(Roa)、上市年限(ListAge)、机构投资者持股份额(INST)、企业价值(To-
binQ)、市净率(PB)、是否位于二线及以上城市(City)以及年度和行业等可能影响机构投资者实

地调研的因素为协变量,进行1∶1最近邻匹配。表5为匹配后的回归结果,可以看到,回归结果

无实质变化,研究结论依然成立。
表5 PSM的回归结果

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

变量 Sell SellTimes Sell SellTimes
Visit_num 0.273*** 0.045***

(3.083) (3.695)
Visit_ins 0.167*** 0.023***

(3.452) (3.473)
Constant 3.446 0.276 4.052 0.349

(1.205) (0.727) (1.403) (0.903)
Controls Yes Yes Yes Yes
Industry Yes Yes Yes Yes

Year Yes Yes Yes Yes
N 7669 7669 7669 7669

Adj.R2 0.076 0.094 0.076 0.093

  3.滞后一期检验

考虑到高管机会主义减持和机构投资者实地调研活动可能存在的反向因果关系,本文将模

型(1)中的解释变量进行滞后一期处理,重新进行回归检验。回归结果见表6,滞后一期机构投

资者实地调研次数(Visit_numi,t-1)和滞后一期参与实地调研机构数目(Visit_insi,t-1)的回归系

数均至少在5%水平上显著为正,本文主要结论未发生实质变化。
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表6 滞后一期检验

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

变量 Sell SellTimes Sell SellTimes
Visit_numi,t-1 0.230** 0.038**

(2.005) (2.281)
Visit_insi,t-1 0.129** 0.020**

(1.971) (2.099)
Constant 4.791 0.492 5.207 0.549

(1.061) (0.903) (1.142) (0.997)
Controls Yes Yes Yes Yes
Industry Yes Yes Yes Yes

Year Yes Yes Yes Yes
N 6844 6844 6844 6844

Adj.R2 0.096 0.121 0.096 0.121

  4.高管机会主义减持的重新度量

本文从更长的时间窗口对高管机会主义减持进行重新度量。若上市公司高管一笔减持交易

能够预测未来60天、90天的股票回报,则识别为机会主义减持行为,并在年度层面进行汇总。

结果如表7所示,本文主假设的实证结果并没有发生实质改变。
表7 高管机会主义减持的重新度量

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

变量 Sell_60 SellTimes_60 Sell_60 SellTimes_60 Sell_90 SellTimes_90 Sell_90 SellTimes_90
Visit_num 0.447*** 0.063*** 0.422*** 0.061***

(4.869) (4.981) (4.460) (4.785)
Visit_ins 0.314*** 0.035*** 0.264*** 0.033***

(5.988) (4.965) (4.909) (4.567)
Constant 2.738 0.049 3.987 0.148 -0.051 -0.175 0.850 -0.092

(0.945) (0.126) (1.360) (0.377) (-0.017) (-0.443) (0.275) (-0.229)
Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N 9001 9001 9001 9001 9001 9001 9001 9001

Adj.R2 0.084 0.096 0.086 0.096 0.084 0.090 0.085 0.090

  5.样本区间变换

考虑到2019年末新型冠状病毒疫情(COVID-19)爆发,可能会影响机构投资者开展实地调

研活动。本文剔除了2020年和2021年的样本数据,重新进行回归,如表8所示,回归结果依然

支持文中假设。
表8 样本区间变换

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

变量 Sell SellTimes Sell SellTimes
Visit_num 0.267*** 0.046***

(3.007) (3.713)
Visit_ins 0.170*** 0.024***

(3.394) (3.499)
Constant 3.819 0.112 4.418 0.172

(1.250) (0.283) (1.433) (0.426)
Controls Yes Yes Yes Yes
Industry Yes Yes Yes Yes

Year Yes Yes Yes Yes
N 6871 6871 6871 6871

Adj.R2 0.090 0.101 0.091 0.101
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五、进一步分析

(一)作用机制检验

以上研究结果表明,机构投资者实地调研活动能够明显加剧高管机会主义减持行为。基于

假设2的分析逻辑,机构投资实地调研活动推高了股票价格,引起市场乐观偏差,从而提高了高

管机会主义套利空间,加剧了机会主义减持行为。在此,本文从股价高估机制和投资者情绪机制

的角度进行了中介效应检验。

1.股价高估渠道

机构投资者实地调研对股价上涨具有明显的推动作用[42],且与资产误定价显著正相关[43]。

因此本文借鉴马云飙等[46]的研究,根据行业内所有公司推算出公司的基础价值,进而通过对公

司的实际价值与基础价值进行对比来衡量企业股价的高估程度(Misp),Misp 值越大代表企业

股票高估程度越高。构建以下递归模型进一步检验股价高估程度的中介作用:

Mispi,t=α0+α1Visiti,t+∑Controlsi,t+εi,t (4)

Selli,t/SellTimesi,t=α0+α1Visiti,t+α2Mispi,t+∑Controlsi,t+εi,t (5)

表9列示了股价高度机制的检验结果。第(1)、(2)列为模型(4)的回归结果,可以看出机构

投资者实地调研次数(Visit_num)和参与实地调研机构数量(Visit_ins)与股价高估程度(Misp)

的回归系数分别为0.015和0.021,均在1%水平上显著为正,说明机构投资者实地调研活动能够

显著的推动企业股价高估。第(3)~(6)列报告了模型(5)的回归结果,结果显示,机构投资者实

地调研次数(Visit_num)、参与实地调研机构数量(Visit_ins)和股价高估程度(Misp)的回归系数

均在1%水平上显著为正,说明企业股价高估程度在机构投资者实地调研对公司高管机会主义

减持的影响中发挥了部分中介效应,Sobel检验的Z值在1%水平上显著。说明机构投资者实地

调研活动通过推动企业股价高估程度加剧了上市公司高管机会主义减持,研究结论符合前文

推断。
表9 股价高估渠道的检验结果

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

变量 Misp Misp Sell SellTimes Sell SellTimes
Visit_num 0.015** 0.269*** 0.040***

(2.461) (3.296) (3.498)

Visit_ins 0.021*** 0.153*** 0.019***

(5.897) (3.424) (3.113)

Misp 1.447*** 0.243*** 1.417*** 0.240***

(3.586) (4.565) (3.514) (4.504)

Constant 0.376** 0.455*** 6.873** 0.868** 7.236*** 0.902**

(2.169) (2.596) (2.466) (2.342) (2.579) (2.407)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N 9001 9001 9001 9001 9001 9001

Adj.R2 0.253 0.260 0.083 0.089 0.083 0.088

  2.投资者情绪渠道

个股超额换手率体现了资本市场中投资者买卖上市公司股票的意愿[47],当投资者不够理

性,跟风严重,被卷入知情者提前设下的圈套时,体现出来超额换手率也会增加[48]。因此,本文

采用月均超额换手率(Dturn)来衡量资本市场中非理性投资者情绪。构建以下递归模型进一步
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检验投资者情绪的中介作用:

Dturni,t=α0+α1Visiti,t+∑Controlsi,t+εi,t (6)

Selli,t/SellTimesi,t=α0+α1Visiti,t+α2Dturni,t+∑Controlsi,t+εi,t (7)

表10中第(1)、(2)列列示了投资者实地调研与月均股票超额换手率之间的回归结果,数据

显示机构投资者实地调研次数(Visit_num)和参与实地调研机构数量(Visit_ins)的系数分别为

0.034、0.017,且都在1%的水平下显著,这意味着机构投资者实地调研行为确实能够提高投资者

的非理性情绪。第(3)~(6)列中机构投资者实地调研次数(Visit_num)、参与实地调研机构数量

(Visit_ins)和月均股票超额换手率(Dturn)的回归系数均在1%水平上显著为正,Sobel检验的Z
值在1%水平上显著。这说明投资者非理性投资者情绪在实地调研行为加剧上市公司高管机会

主义减持的过程中发挥了部分中介作用,验证了本文的分析逻辑。
表10 投资者情绪渠道的检验结果

(1) (2) (3) (5) (4) (6)

变量 Dturn Dturn Sell SellTimes Sell SellTimes
Visit_num 0.034*** 0.239*** 0.036***

(5.828) (2.925) (3.137)

Visit_ins 0.017*** 0.142*** 0.018***

(5.431) (3.150) (2.868)

Dturn 1.094*** 0.817*** 1.093*** 0.822***

(7.646) (6.867) (7.638) (6.893)

Constant -0.834*** -0.792*** 3.567 -3.080 4.006 -2.944
(-5.211) (-4.940) (1.377) (-1.436) (1.532) (-1.346)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N 9001 9001 9001 9001 9001 9001

Adj.R2 0.299 0.298 0.088 0.106 0.088 0.106

  (二)异质性分析

1.基于治理水平异质性的分析

良好的公司内部治理环境能够有效遏制公司高管减持过程中的信息获利行为[49],因此,本
文以第一大股东持股比例(Top1)、第二至第十大股东持股比例之和(Top10)、产权性质(SOE)、
是否在B股或 H 股上市(BH)、管理层持股比例(Mashare)、两职合一(Dual)、机构持股比例

(INST)和独立董事比例(Indep)8个指标,运用主成分分析法构建公司治理指数,当公司治理

指数越大,表明公司治理水平越高。按照公司治理指数的中位数,将样本数据划分为两组,公司

治理指数高于中位数的公司为高治理水平组,低于中位数的公司为低治理水平组。表11为分组

回归的结果,可以看到,在治理水平较高组中,机构投资者实地调研次数(Visit_num)和参与实地

调研机构数目(Visit_ins)的回归系数为正,均未通过显著性检验;在公司治理水平较低的组中,

机构投资者实地调研次数(Visit_num)和参与实地调研机构数目(Visit_ins)的回归系数在1%水

平上显著为正。分组回归结果说明,在公司治理水平较低的企业中,机构投资者实地调研对高管

机会主义减持行为的促进作用更明显,而良好的公司治理水平能够削弱机构投资者实地调研对

高管机会主义减持行为的正向影响。
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表11 不同治理水平下的回归结果

治理水平较高组

(1) (2) (3) (4)
治理水平较低组

(5) (6) (7) (8)
变量 Sell SellTimes Sell SellTimes Sell SellTimes Sell SellTimes

Visit_num 0.035 0.013 0.414*** 0.072***

(0.275) (0.784) (3.203) (4.116)

Visit_ins 0.056 0.005 0.235*** 0.040***

(0.780) (0.500) (3.331) (4.236)

Constant 5.551 -0.069 5.858 -0.072 5.532 0.718 6.525 0.885
(1.495) (-0.142) (1.565) (-0.147) (1.020) (1.033) (1.179) (1.245)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N 4498 4498 4498 4498 4498 4498 4498 4498

Adj.R2 0.091 0.108 0.091 0.108 0.037 0.057 0.038 0.057

  2.基于信息透明度异质性的分析

信息透明度水平代表了企业外部监督能力的强弱,外部监督能力较弱的企业中,高管出于机

会主义动机进行减持套现的空间更大。因此,本文参考辛清泉等[50]的研究,根据信息透明度水

平(TRANS)的中位数将样本分为,透明度较高组和透明度较低组,分别检验不同信息透明度水

平下机构投资者实地调研对高管机会主义减持的影响。表12是分组检验的回归结果。可以看

到,在信息透明度较高组中,机构投资者实地调研次数(Visit_num)和参与实地调研机构数目

(Visit_ins)的回归系数并不显著;在低信息透明度组中机构投资者实地调研次数(Visit_num)和
参与实地调研机构数目(Visit_ins)的回归系数为正,且在1%水平上显著。回归结果说明,良好

的外部监督水平能够有效削弱机构投资实地调研对高管机会主义减持的加剧作用。
表12 不同信息透明度水平下的回归结果

透明度较高组

(1) (2) (3) (4)
透明度较低组

(5) (6) (7) (8)
变量 Sell SellTimes Sell SellTimes Sell SellTimes Sell SellTimes

Visit_num 0.110 0.022 0.479*** 0.065***

(1.028) (1.449) (3.702) (3.678)

Visit_ins 0.093 0.010 0.243*** 0.033***

(1.586) (1.258) (3.272) (3.367)

Controls 3.960 0.228 4.136 -3.836 7.936** 0.940 8.614** 1.515
(1.085) (0.447) (1.130) (-1.191) (1.997) (0.347) (2.159) (0.558)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N 4480 4480 4480 4480 4483 4483 4483 4483

Adj.R2 0.081 0.090 0.082 0.090 0.090 0.091 0.090 0.090

  3.基于产权异质性的分析

由于国有企业与非国有企业在内部治理情况和经济行为存在较大的差异,因此机构投资者

实地调研对于国有企业和非国有企业所能发挥的作用可能存在较大区别。国有企业高管较非国

有企业高管面临更多的政府监管,国有企业高管减持需要承担较高的政治成本和政治风险,所以

在减持方面比较谨慎。本文基于上市公司的产权异质性对总样本进行分组检验。表13报告了

分组检验的结果,可以看到,在国有企业中,机构投资者实地调研次数(Visit_num)和参与实地调

研机构数目(Visit_ins)回归系数均未通过显著性检验;在非国有企业中,机构投资者实地调研次
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数(Visit_num)和参与实地调研机构数目(Visit_ins)回归系数均在1%水平上显著为正。说明在

非国有企业中,机构投资者实地调研对高管机会主义减持行为的加剧作用更为明显。
表13 不同产权性质下的回归结果

国有企业组

(1) (2) (3) (4)
非国有企业组

(5) (6) (7) (8)
变量 Sell SellTimes Sell SellTimes Sell SellTimes Sell SellTimes

Visit_num 0.172 0.018 0.287*** 0.046***

(0.863) (0.725) (3.191) (3.585)

Visit_ins 0.153 0.008 0.155*** 0.022***

(1.292) (0.576) (3.183) (3.282)

Constant 3.718 -0.062 4.362 -0.058 1.176 0.156 1.694 0.225
(0.769) (-0.105) (0.897) (-0.098) (0.376) (0.370) (0.535) (0.521)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N 1324 1324 1324 1324 7677 7677 7677 7677

Adj.R2 0.108 0.133 0.109 0.133 0.060 0.078 0.060 0.078

六、结论与启示

机构投资者实地调研活动是我国资本市场重要的投资者关系活动之一,受到投资者和监管

层的广泛关注。高管减持历来是资本市场的监管重点,对资本市场运行效率有着重要影响。本

文基于2013-2021年深圳证券交易所A股上市公司为研究对象,研究了机构投资者实地调研对

高管机会主义减持的影响。研究发现:机构投资者实地调研能够显著加剧高管机会主义减持行

为;机制分析发现,机构投资者实地调研通过股价高估机制和投资者情绪渠道,增加了高管利用

私有信息减持套利的空间,从而加剧了高管机会主义减持行为;进一步研究表明,在治理水平、信

息透明度较低和非国有企业中,机构投资者实地调研次数和参与调研机构数越多,高管机会主义

减持金额越大,减持次数越多。在一系列稳健性检验后,本文结论依然成立。

本文的研究识别了资本市场炒作被企业高管机会主义利用的经验证据,能够为监管部门带

来有益的启示:

第一,加强上市公司的调研信息披露。规范上市公司调研纪要信息披露规则,丰富调研信息

披露的内容,保障调研信息披露的真实完整,提高机构投资者调研信息披露的决策有用性。通过

及时、准确的实地调研活动信息披露,有效减少外部投资者与上市公司之间的信息不对称问题,

降低管理层利用机构投资者实地调研活动炒作公司股价进行机会主义套利的空间。

第二,强化机构投资者调研活动的组织和实施。监管部门应注意规范机构投资者调研行为,

强调调研活动的信息挖掘作用,避免“概念炒作”引起的股票市场异常波动。对于市场炒作行为

应推出预警机制,在向市场其他投资者提示潜在风险的同时,也会对上市公司管理层的行为起到

警示作用。同时,尝试建立调研活动常态化的资本市场监管机制,鼓励机构投资者对上市公司开

展持续的调研监督,充分发挥其公司治理作用。

第三,积极引导机构投资参与到上市公司治理之中。充分发挥好现有调研渠道,并就关切的

重大问题与上市公司管理层进行沟通,采取更主动的态度推动上市公司提高治理水平。定期开

展机构投资者专业培训和交流,提高调研流程的全面性和科学性,为外部投资者提供更多可靠的

信息支持,提高资本市场效率。
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