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摘 要

机构投资者拥有丰富的风险投资基础、专业的投资分析人才以及广阔的风险

评估信息收集和获取的渠道，监管部门普遍认为，机构投资者作为理性投资者的

代表，有助于提高企业治理水平，促进资本市场的安全与稳定。调研是机构投资

者通过在现场观察项目进度、公司日常生产状况、技术开发情况的方式来获取全

面了解被调研公司信息的方式。机构投资者对公司展开的调研活动为其提供了一

个进一步全面深入了解企业的良好机会，从而可以有效降低双方之间的信息不对

称程度。作为一个新兴金融市场，我国股市的投资者群体结构仍然呈现以散户为

主的特征再加上企业自身的问题，这导致我国股市一直存在较高的波动性，股价

崩盘的现象层出不穷，股价崩盘不仅会导致投资者损失惨烈，降低投资信心，甚

至还会威胁到国家金融体系的安全，阻碍实体经济的健康平稳发展。现有研究表

明公司股价大幅下跌的风险主要是由于公司高管人员为了隐瞒公司的坏消息、掩

盖自己的恶劣业绩而人为干预信息披露的全过程中所发生的一种自利性行为而

导致的。那么，机构投资者是否能够通过调研对被调研对象的股价崩盘风险产生

影响呢？

为了探究这个问题，本文以 2013—2018年深交所 A股上市公司为对象，通

过检验得出结论：（1）机构投资者调研与股价崩盘风险负相关；（2）信息披露

质量在机构投资者调研对股价崩盘风险的影响中存在部分中介效应。通过本文的

研究证明了机构投资者调研作为外部治理的有效性，丰富了信息披露作为公司治

理的中介效应途径有关的文献，这也正是文章的创新之处。同时，也为公司的股

东提供了一种有效的公司治理机制，对公司管理层形成了一种弹性的约束和监督

机制，对机构投资者实施更有针对性的调研以及调研信息的最大化利用等有一定

的参考意义。

关键词：股价崩盘风险 机构投资者调研 信息披露质量
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Abstract
Institutional investors have a rich foundation of venture capital, specialized

talents in risk assessment and analysis, also with extensive broad channels to collect

and obtain risk assessment information. As representatives of rational investors, it is

generally recognized by securities regulatory authorities that can contribute to elevate

the criterion of corporate managerial hierarchy, facilitate the security and orderly of

the capital market. Investigation is a way aimed to acquire an comprehensive

understanding of company under investigation for institutional investors that includes

on-site observation of project progress, daily current production of the firm and

technology development circumstances. The research activities carried out by

institutional investors provide a good movable platform and opportunity for them to

further understand widely the enterprise comprehensively and in-depth knowledge,

which could validly lower the extent of information asymmetry between the two sides.

As a burgeoning financial market, the group of China's stock market investor is still

gave first place to private investors, add to that the problems of the enterprise

themselves, which has led to high variability, and the phenomenon of stock price

collapse sharply has come out in an unending flow. The stock price collapse will not

only give rise to tragic losses for investors, reduce investment confidence, but also

will even imperil the safety of the national financial system and impede the healthy,

smooth and steady development of substantial economy. The existing readily

available research indicates that the share price fell is primarily resulted by the

company executives intervene in the total process of information disclosure of the

company's stock price, by way of concealing the bad news of the company and cover

up their bad performance, which is a kind of self-interested behavior. In that manner,

can institutional investors be in the position to influence the risk of stock price crash

through dynamic investigation behavior?

For the sake of making a thorough inquiry of the problem, the paper comes to the

following conclusions through empirical test based on the research specimen, which

incorporate A-share listed companies in Shenzhen Stock Exchange from 2013 to 2018,
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(1) Institutional investor research will drop the risk of stock price collapse; (2)

Information disclosure quality has mediating effects in the inhibition of the two sides.

The conclusion of this paper demonstrates that it plays a valid role in external

supervision and administration, and enriches the literature related to information

disclosure, which is also the innovation of this paper. Through the research of this

paper, it proves the validity of institutional investor research as surface governance,

enriches the literature on information disclosure as the intermediary effect. which is

also the innovation of this article. Furthermore, it also supplies a resultful corporate

management innovation mechanism for the shareholders of the company, forms a

flexible restraint and supervision mechanism for the administration of the corporation.

It has certain reference significance for institutional investors to implement more

targeted research and maximize the use of research information.

Keywords：Stock Price Crash Risk；Institutional Investor Research；Information

Disclosure Quality
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1 绪论

1.1 研究背景

我国股票市场自成立以来，在为企业带来广阔的融资渠道，促进市场经济发

展的同时，也存在一些问题，诸如相关法律监督机制的不健全导致的信息披露质

量不符合规定、高层管理人员的违规行为导致的股价波动幅度较大、企业社会责

任的缺失导致的企业丧失社会信用等等，股价崩盘作为股价偏离正常水平的异常

现象就是其中之一。股价崩盘风险包括两个方面，一是市场经济层面的股价下跌，

二是个股股价下跌风险。前者主要是因为政治和经济大环境的变化以及低成本直

接融资导致的经济泡沫所引起的，如我国 2015 年 A 股市场大盘指数从最高的

5178.19点暴跌至 2850.71点，暴跌近 45%，出现了千股跌停的局面，投资者损

失惨烈。与市场性股价崩盘风险不同，个股的股价崩盘风险主要是因为上市公司

自身的一些非系统性因素引起的，如公司高管与外部投资者合谋掏空上市公司的

行为、内部机制的不健全导致的信息披露水平不符合相关的政策规定以及因为偷

税漏税被相关部门采取强制执行措施等，当这些坏消息被集中释放到市场中时，

所引起的股价急剧下跌最终演变为股价崩盘。例如 2018年 7月 15日长生生物因

为假病毒疫苗使用问题被媒体曝光，股价连续 32 个交易日大幅突破跌停，从

24.55元暴跌至最低的 3.26元，投资者损失惨重，信心受到猛烈打击。2020年 4

月，瑞幸咖啡因为管理层对业绩进行粉饰的不当操纵行为被投资者获知后，股价

暴跌愈 80%，市值损失约 300多亿元，这样的案例不胜枚举。个股的股价崩盘不

仅会对同行业或是上下游企业的正常经营造成严重影响，严重危害实体经济的健

康发展，还可能会通过一系列的交叉传染进一步转化为系统性金融风险。因此，

对股票市场的崩盘现象进行深入研究，不仅有利于保障上市公司利益相关者的投

资利益，更是有利于发挥资本市场的资本配置作用，促进实体经济的进一步健康

发展。

目前，关于股价崩盘风险影响因素的研究，学者们大多是从企业社会责任信

息披露（权小锋等，2015）[1]、客户集中度（褚剑，2016）[2]、审计师的变更（耀

友福等，2017）[3]、高管海外经历（王德宏等，2018）[4]、并购商誉减值（韩宏
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稳等，2019）[5]以及过度自信心理（Kim等，2016）[6]等角度展开的。也有学者

开始重视机构投资者的持股行为与股价下跌风险之间的关系（曹丰等，2015）[7]。

但是，现有研究大多是从静态角度分析，如机构投资者是否持股以及持股比例等。

但关于机构投资者的调研行为会如何影响股价崩盘风险，目前尚无学者对该论题

进行深入探讨。相较于简单的持股，调研作为机构投资者一种动态的活动，直观

地反映了机构投资者进一步了解公司内部消息的迫切需要与渴望。对上市公司调

研能够帮助机构投资者进一步了解公司内部生产资源、经营管理方面的信息。那

么，机构投资者开展调研能否起到监督治理的作用，提高信息披露质量，进而降

低股价崩盘风险？这就成为本文想要探索的问题。

1.2 研究意义

1.2.1 理论意义

第一，丰富了对影响股票价格崩盘因素的深入研究。目前，针对影响股价崩

盘风险的研究主要包括管理层特征、公司治理水平高低、并购商誉、审计服务质

量水平高低以及股权结构等多个方面，而关于机构投资者通过调研获取的特质信

息是否会对被调研对象资本市场中的股价表现产生影响的研究相对较少，因此，

本文将从机构投资者的动态调研的角度出发，深入地探讨其对股价暴跌产生的影

响。同时，通过引进信息披露的质量方式来检验机构投资者调研对于股价崩盘风

险的作用路径，增加了其对于上市公司的信息传递及其参与公司治理等相关证据

的支撑。

第二，扩充了机构投资者调研经济后果研究。现有研究局限于其对信息披露

质量、投资效率、公司避税、管理层盈余预测、业绩预告精确度和内部控制等方

面，成果单一，缺乏多样性，缺乏机构投资者调研在风险防范中的作用分析。本

文将其扩展至资本市场中的上市公司的股价表现，拓展了有关机构投资者的动态

调研对于稳定资本市场重要意义和作用的深入分析，丰富了有关机构投资者的调

研对经济活动的重要性影响分析研究，为资本市场的风险防范提供了进一步的经

验证据。
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1.2.2 现实意义

第一，为机构投资者调研方向提供借鉴意义。深交所“互动易”平台的开设

虽然为广大投资者提供了一个进一步全面、系统了解上市公司的平台，但从目前

已有的调研内容、交流次数及沟通效率等来看，还存在一些不足，如提出的问题

过于笼统，不具有针对性，导致被调研对象无法做出及时有效的反馈与解答，本

文将机构投资者调研的经济后果延伸至对资本市场的风险防范，探讨其对于企业

的影响，从而更好地帮助调研机构在未来的调研中向被调研对象提出更多利于其

充分发挥监督作用、促进被调研对象健康永续发展等有价值的问题提供参考。

第二，本文从股价崩盘风险的角度，研究机构投资者调研的监管治理作用，

发掘机构投资者调研会促使公司改善哪些方面，进而影响资本市场中股价的表

现。这有助于大力促进机构投资者利用调研的机会积极改善已投资或拟投资公司

的盈利水平，从而判断被调研公司经营情况，对投资决策做出合理规划，以规避

投资风险，这有助于机构投资者在被调研公司建立完善的公司治理结构体系以及

提升企业的公司治理能力水平等方面起到积极的作用。同时还可以为倡导与监督

对上市公司的关注和加强对投资者之间的关系治理工作提供依据，为提升公司的

信息披露工作的质量提供了一条新思路。

1.3 研究内容及研究框架

1.3.1 研究内容

根据写作内容，本文共六章，具体的内容安排如下：

第一章：绪论。本部分针对文章的研究发展背景与其意义、所涉及的研究内

容与框架以及其文章创新重点等方面进行了阐述，是对本文的总结性提炼与概

述。

第二章：文献综述。本章主要通过对国内外有关研究主题的分析进行了深入

的综述和总结，寻找到一个全新的研究方向，并为下文的研究假设与实证分析提

供参考。

第三章：确立理论基础，就机构投资者调研对股价崩盘风险的影响进行逻辑
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演绎，并据此提出相应的假设。

第四章：研究设计。介绍了样本的选择及其变量的定义和计算方式，并针对

假设，构建模型。

第五章：实证检验。本章主要展示了模型的回归结果，利用最小二次乘法验

证了机构投资者调研对于股价发生崩盘风险的遏制作用，以及信息披露质量的中

介效应。另外，本章又进一步探讨了管理层自利行为的中介作用，以及根据被调

研企业的产权性质做了分析。

第六章：本章首先总结了本文的研究结论，并根据研究结论对如何降低股价

崩盘风险提出了相关建议，为监管部门规范资本市场信息披露政策提供了参考意

见，同时阐述了文章的不足之处和未来可进行深度探讨的研究方向。
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1.3.2 研究框架

图 1.1 研究框架图

研究背景 研究目的 研究意义

绪论 文献综述

理论分析和研究假设

委托代理理论、信息不对称理论、投资者关系管理理论

机构投资者调研 股价崩盘风险

信息披露质量

研究设计：数据选取、变量选择与模型构建

实证分析：描述性统计、相关性分析、回归分析与稳健性检

验

研究结论、政策建议与展望

验

提

出

问

题

解

决

问

题

分

析

问

题
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1.4 研究方法

（1）规范分析法

本文采用规范性研究的方法提出研究假设。通过文献梳理，提出了关于机构

投资者的动态调研行为是否可能会通过改善信息披露的质量而进一步抑制股价

崩盘风险发生的问题并进行了深入探讨。最后讨论三者之间的关系，提出本文的

研究假设，最终获得研究结论。

（2）实证分析法

本文运用实证研究法验证研究假设。首先选取样本，并通过样本数据的筛选、

变量的选取、多元回归模型的构建，具体而言，遵循的实证分析思路：变量选择

→数据处理→描述统计→相关性分析→回归分析→稳健性检验。

1.5 研究的创新点

本文的创新之处体现在以下两个方面：

第一，研究视角的创新。相对于以往研究普遍采用的机构投资者简单的持股

行为（曹丰等，2015）[7]，本文采用的是机构投资者对上市公司进行调研这一动

态的行为来衡量其主动了解公司信息、直接监督公司、介入公司治理的意愿更为

准确和可靠，具有一定前瞻性。

第二，研究内容的创新。现有直接研究机构投资者的动态调研行为对被调研

对象信息披露质量影响的成果不多，而对于机构投资者调研对股价崩盘风险影响

的经验证据较少，并且鲜有学者将三者纳入一个框架讨论。本文在检验机构投资

者的动态调研行为延伸到了被调研对象在资本市场中股价的表现，这可以为企业

改善治理结构、管理层的自我约束、股价的稳定措施以及监管者的信息披露政策

的制定提供一定的借鉴。
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2 研究综述

2.1 股价崩盘风险的研究综述

2.1.1 股价崩盘风险的成因

从现有文献来看，关于股价崩盘风险成因的研究成果主要是市场层面和公司

层面两方面。

（1）市场层面的形成原因

二十世纪七八十年代，国外一些经济学者已经逐渐开始高度重视并从市场经

济层面的分析股价大幅暴跌及其产生的根本原因。Black et al.（1976）通过提出

股票杠杆波动效应的假设模型，对股票市场层面的股价大幅度的波动甚至暴跌后

的现象进行了系统阐述和分析解释[8]。并且提出股价的下跌会导致企业融资成本

的上升，进而使得企业面临更大的风险溢价，再加上投资者的理性预期，则会使

股价面临更大的下跌风险而非上涨，从而导致股价崩盘风险的发生。该假说对为

什么股价大多是下跌而不是上涨作出了科学的解释，但是对股票收益的不对等性

以及股价下跌的传染性并未作出合理的解释。在此基础上，Pindyck et al.（1984）

通过提出了波动比率反馈的理论假说，从而解释了股价波动为什么呈现非对等性

波动的原因，他认为，股价波动比率的上涨会引起投资者在预期中的风险溢价增

大，而这种上升的风险溢价又会放大一些负面的信息对于股价所造成的损失产生

影响，这会导致利好消息对股价产生的上涨效应会被负面消息所带来的的下跌效

应所稀释，由此则进一步导致股价的收益率呈负偏分布的不对称现象，极大地增

加了股价崩盘风险发生的可能性[9]。

（2）公司层面的形成原因

由于早期市场层面的股价崩盘风险的成因无法解释同一资本市场中不同上

市公司发生股价崩盘的可能性不同的原因。因此，之后的学者们打破了早期的理

论框架，开始研究整体股票市场平稳健康运行的前提下，公司层面的个股股价暴

跌的现象。Jin & Myers（2006）的“信息隐藏假说”，认为即管理者隐匿消息的

行为导致公司对外披露的信息透明度降低，但是当负面消息累积到公司所能承载
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的最大范围后，负面信息会在资本市场迅速蔓延，导致股价急剧下跌最终产生崩

盘[10]。Hutton et al.（2009）在此基础上，选择公司的可操纵的应计利润作为公司

信息透明度的度量变量，通过对美国资本市场相关数据进行研究，结果表明，外

部投资者与上市公司之间的信息不对称导致的持股人的大量抛售行为是造成股

价大幅波动的最主要原因。也就是说，管理层的不作为或者机会主义自利行为会

导致公司信息透明度的下降，会进一步加剧股价的不稳定[11]。这一研究结果和

Jin & Myers的“信息隐藏假说”的结果一致。此后，学者们普遍接受了这一假

说，认为管理层的不当信息隐瞒行为导致的股价信息含量低以及信息透明度低导

致的外部利益相关者无法及时了解公司的真实业绩情况形成的股价泡沫，是导致

公司股价不稳定以及可能崩盘的主要原因。

2.1.2 影响股价崩盘风险的因素

（1）公司内部因素

管理层行为及特征。管理层的性别、年龄、相关背景特征以及减持行为等都

会对其在公司日常经营和管理中的决策行为产生影响。李小荣等（2012）认为女

性高管相比男性高管具有更高的道德标准以及谨慎、保守的性格使得代理成本更

低，更强调团结沟通使得信息透明度更高，更倾向于风险规避而较少作出激进决

策，因此女性 CEO 可以显著抑制公司股价崩盘风险 [12]。根据高层梯队理论

（Hambrick & Mason，1984）表明管理层的背景特征等会对公司的经营业绩以及

战略规划等都产生一定的影响[13]。在此理论基础上，Kothari et al.（2009）的研

究表明，公司管理层对增加薪酬、职位晋升、商业帝国的构建以及增加闲暇时间

等自身利益的考虑，会使得他们在披露相关信息的时候，也会有一定的倾向性，

即会优先披露利好消息，而会延迟甚至不披露负面消息，进而加大了未来股价崩

盘的可能性[14]。Kim&Zhang（2011）认为管理层会出于对自身利益最大化的考

虑，比如，为使自己所持股权价值最大化，他们会选择隐瞒部分负面消息，这导

致公司未来股价波动较大[15]。Kim等（2016）研究表明，管理层过度自信的严重

程度相对越高，公司未来几年股价持续下跌或股市崩盘的巨大风险就可能越大。

这主要是因为过度自信的管理层存在低估投资项目的运营成本而高估投资项目

的预期收益的问题，他们也常常会选择掩饰自己观察到的不利于企业发展的负面
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反馈，导致净现值为负的投资项目的影响时间持续存在直到被集中释放到市场

中，从而导致产生股价崩盘[6]。Andreou（2017）研究发现当公司的管理层是中

国共产党成员可以显著降低公司股价崩盘风险[16]。郑建明等（2018）通过研究分

析发现，CEO的学历水平越高，就能够有效地缓解盈余管理质量给公司股价波

动带来的负向影响，这主要是因为高学历的 CEO，更能理解不当的盈余管理行

为给公司带来的负面效应远远大于其带来的短暂利润，甚至可能会导致企业破产

和强制退市等严重后果，采取不恰当手段进行的盈余管理会降低企业的盈余管理

质量，进而可能会导致未来股价崩盘。此外，进一步的研究表明拥有海外留学和

工作背景的 CEO，他们会更注重企业创新以及企业长久战略目标的实现[17]。蒋

德权等（2018）研究发现，公司财务管理总监的主要地位等级越高，股价未来出

现大幅崩盘的主要风险就越低，原因是拥有更多权力的财务总监不仅能够通过监

督公司决策行为来减少坏消息的产生，而且能够通过提高财务报表质量来减少坏

消息的隐瞒[18]。曹雅楠等（2020）研究发现拥有从军经历的高管会进一步稳定股

价，因为拥有从军经历的高管，其道德水准更高，会更加积极履行社会责任，重

视公司声誉，从而减少自己的不当信息操纵行为。此外，也有学者发现高管的减

持行为也会对股价崩盘发生产生影响[19]，易志高等（2019）认为高管减持行为越

集中，公司股价崩盘风险越大，主要是因为高管的减持行为会给市场传递出一种

公司经营不稳定的负面信息，会对投资者产生负面预期，这不利于股价的稳定[20]。

股权特征。合理的股权结构对公司长期的经营发展具有监督作用。谢德仁等

（2016）发现，当股票价格与控股股东的利益更加相关的时候，控股股东会更加

努力地去争取降低股价崩盘的巨大风险。他们发现进行股权质押以后的主要公司

控股人和股东，为了避免股价下跌造成其财富的大量损失或失去其对公司的控制

权，控股股东将更加努力地发挥自己的影响力以降低股价崩盘风险[21]。但是也有

一些专家学者观点得出了完全相反的观点，认为相对于控股主体股东未及时进行

对持有股权全额质押的公司，控股主体股东及时进行对其持有股权全额质押的公

司股价不稳定性更高（夏常源等，2019）[22]。还有学者研究控股股东控制权的大

小对股价崩盘风险的影响。姜付秀等（2018）通过研究分析发现多个大股东都可

以有效地监督控制股东的机会主义行为，减少他们对负面信息的隐瞒以及延迟披

露的行为，从而有效抑制了未来市场股价下跌或崩盘的风险[23]。除了大股东以外，
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独立董事等也可以加强对高级管理层的监督。独立董事对公司的监督能够降低高

级管理层谋取私利的可能，并通过影响公司决策减少坏消息的产生与隐瞒，从而

降低股价崩盘风险（梁权熙等，2016）[24]。

内部控制信息披露。完善的内部控制信息披露机制体现了较高质量的内部治

理水平，有利于信息环境的改善，使得公司管理层的举动可以很快反应到股票市

场中去，提升投资者的投资预期。叶康涛等（2015）的研究表明，高质量的企业

内控信息披露机制会对管理层的不当自利行为形成监督，进而抑制股价的大幅波

动[25]。宫义飞（2020）通过实证分析研究发现，内部管理机制如果出现了缺陷，

公司将面临的股价崩盘风险较大，因为如果出现了缺陷的内部管理机制，将会大

大降低整个公司运营的效率，并且可能会纵容管理层不当的盈余管理行为[26]。郝

东洋等（2020）发现CEO任期在刚开始会抑制股价波动，但是随着其任期时间越

长，反而会加剧股价的波动，即两者之间呈U型关系，因为CEO任期越长，越可

能会作出损害企业发展的不当行为，如投资不足以及投资过度导致的企业错过最

佳投资时机或者现金储存成本太高，进而使得企业负面消息居多[27]。会计稳健性

作为提高企业信息披露工作质量的重要参照和标准，一般而言，高质量的企业会

计稳健性将会降低了管理层进行盈余操纵和延迟披露负面消息的概率，进而降低

了公司股价出现崩盘事件发生的概率和可能性（王冲等，2013）[28]。此外，也有

部分学者研究发现企业是否披露社会责任信息也会影响股价稳定性，管理层不及

时披露企业社会责任的相关信息很可能会导致投资者信心的下降，进而可能导致

股价急剧下跌（权小锋等，2015）[1]。

（2）公司外部因素

机构投资者方面。机构投资者作为上市公司不可或缺的监督股东，会对公司

内部管理层的自利行为有一定的约束作用。曹丰等（2015）通过研究发现，认为

在我国机构投资者与管理层合谋所获得的利益远远大于他们作为外部监督者积

极参与公司治理所得到的收益，这就会导致他们对公司管理层的监督动机相对较

弱，再加上有些心思不纯的机构性投资者往往会与公司管理层之间进行合谋套利

与内幕交易，而不是在市场中积极地发挥自己作为外部治理者的监管作用[7]。许

年行等（2013）研究表明机构投资者的“羊群行为”体现了投资者的不理性投资

行为，这会导致信息透明度的进一步减弱，会导致出现投资者的大量抛售行为对
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股价造成的巨大冲击，这为未来股价的大幅波动埋下了隐患[29]。但也有学者的观

点与此相反，高昊宇等（2017）研究认为机构投资者具有资金优势，为了获取更

多特质信息，可以通过提高持股比例增大话语权，参与企业监管，积极发挥监督

作用，会降低所持股公司股价发生大幅波动的概率[30]。

审计收费。审计方作为独立的第三方，审计收费可以从侧面反映出公司所披

露信息真实性的高低，审计师往往会对信息披露不合格或者披露质量低的审计对

象收取更高的审计费用，并且审计师在审计结束之后所出具的审计报告可以为外

部投资者提供更客观的参考信息。万东灿（2015）研究表明，越高的审计费用可

以对股价的暴跌起到抑制作用，因为较高的审计费用为审计师进行更多等全面的

调查活动提供了足够的经济支持，在一定程度上确保了审计质量的提高，从而使

其出具的审计报告更客观真实，进而提高外部治理质量和股价信息含量[31]。审计

师的行业专长也会影响股价崩盘风险（熊家财，2015）[32]，此外，独立审计也被

认为可以起到外部的监督和指导作用，对于股价大幅波动产生影响（田昆儒等，

2015）[33]。

证券分析师。证券分析师出具的分析报告师投资者获取更多信息的重要来

源，同时，证券分析师为了向投资者提供更加科学、真实以及全面的信息，也会

对公司管理层不作为或者其他阻碍企业发展的不利行为进行及时的监督。An et

al.（2013）认为，分析师会出于对自身决策以及所获取的信息真实性的考虑，一

方面会积极行使自己作为外部监督者的监督作用；另一方面，也会积极解读改善

公开发布的信息，增强其信息解读能力[34]。但是一些证券分析师出于对自身业绩

和市场压力的考虑，为了能够吸引到更多的投资者购买该公司的股票，会存在一

定的乐观投资偏差，这样就会直接导致公司的股价远远偏离其内在的价值，形成

较大的股价泡沫，为未来股价崩盘埋下了一定的隐患（许年行等，2012）[35]。同

时，分析师推荐评级越高，说明分析师非常看好该公司，向市场传递一种公司经

营稳定以及发展前景好的消息，但这会导致投资者更高的期望值，进而使得公司

面临的违约风险大，股价暴跌的可能性大幅增加（张丹妮，2020）[36]。

媒体报道。在新闻媒体发达的今天，媒体报道作为第三方监督，可以通过曝

光公司潜在的负面消息，来倒逼企业改善治理水平。罗进辉等（2014）认为媒体

对公司违规行为和隐藏的坏消息的曝光，减少因为投资者的大量抛售而造成的股
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价大幅波动，缩小了公司管理层隐藏“坏消息”的空间，并对公司股东和管理层

的不作为造成一定的舆论压力，减少他们的不作为[37]。但也有时，机构投资者会

为了进行断线炒作，而选择用媒体报道制造信息噪音，进而对市场导向产生不利

的影响，获取一定的股票超额收益，但是，这种投机行为会增加其出售股票后股

价下跌的可能性（逯东等，2016）[38]。

制度政策。国家相关制度与政策的出台很可能会对管理层隐藏或者延迟披露

负面消息的行为产生影响。王化成等（2014）认为，高质量的投资者保护水平，

会压缩企业管理层实施粉饰业绩这种不当行为的空间，减少违法违规操作，有利

于股价的稳定[39]。Zhang等（2017）的研究分析结果表明，投资者个人权益风险

保护管理体系越健全完善，企业的经营管理层对其实施私人自利投资行为的可能

空间就可能会越小，治理规范程度和服务水平也就越高，股价持续下跌甚至崩盘

的风险就可能会越低[40]。Callen & Fang（2017）以投资公司是否具有宗教笃信度

作为一个主要衡量风险的指标，发现投资公司的总部地址位于或者设立在具有宗

教信仰笃信程度较高的地区和国家，其公司股价的持续崩盘下跌风险明显要远低

于公司总部地址位于或者设立在具有宗教信仰笃信严重程度较低的地区和国家。

究其原因，他们普遍认为虽然宗教信仰制约了许多股票市场经营者的“自利”投

资行为，在一定很大程度上却也减少了股价出现崩盘的可能性[41]。此外，Ni等

（2016）[42]、Bhargava（2017）等[43]、李梦雨等（2019）[44]和江轩宇（2013）[45]

分别深入地分析研究了卖空的基本机制、收购保护、市场操纵和税收征管对于股

价持续下跌导致的股市崩盘的直接影响和作用，为进一步深刻认识和正确理解导

致股价崩盘风险的主要基本影响因素和基本机制关系提供了正确的理论思路。

2.1.3 股价崩盘风险的后果

目前关于股价崩盘风险的后果研究主要包括收入差距、现金调整、投资水平、

资本成本、股份回购决策、CEO 更换的可能性和审计调整等多角度。杨棉之等

（2015）研究结果表明权益资本受到企业股价崩盘风险的正向影响，而债务资本

却不受影响[46]。而胡松明等（2019）则认为，股价的未来波动不确定性的上升将

会同时导致公司的权益性资本成本和债务资本成本的增加[47]。宋光辉等（2018）

通过对 29个省份宏观数据的研究发现，股价崩盘风险越大，收入差距越大[48]。
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白旻等（2018）发现企业股价越有可能发生暴跌，企业的现金调整速度越快[49]。

股价暴跌可能性的大小同时也会对企业投资水平（付璠洁等，2020）[50]以及审计

师向下的审计调整（李伟等，2020）[51]产生影响，长期来看，股价崩盘风险与投

资水平会呈倒 U型关系；与审计师向下的审计调整正向关。严丹良（2020）发

现，股价崩盘风险越高，可能越会引发企业面临财务困境，面临的融资约束更严

重，为了维持股价的稳定，管理层越会通过宣告股份回购计划向外界传递公司“正

常经营”的利好消息[52]。此外，还有学者的研究显示股价崩盘风险还会对企业的

财务杠杆率调整速度（Zhe An, etc. 2015）[53]以及 CEO更换的可能性等产生影响

（秦璇等，2019）[54]。

2.2 机构投资者调研的研究综述

2.2.1 制度背景

在当前我国的资本市场中，高质量的投资者关系管理是保障投资者利益的一

个重要手段。近年来，越来越多利益相关者逐渐认识到机构投资者的重要性，证

监会也开始将投资者关系管理工作质量的高低作为评价企业的一项指标强制引

入（权小锋等，2016）[55]。这不仅能够促进我国上市公司严格地按照政策相关信

息来披露公司治理相应的信息，同时也充分体现了机构投资者们自身参与公司治

理的主动积极性。近年来，机构投资者积极开展对上市公司的市场调研活动，以

建立和规范对上市公司投资者关系的监督管理，促进上市公司内部治理体系结构

改善，进一步推动资本市场的健康有序地发展。为此，2003年《上市公司投资

者关系管理指引》文件中，对具体的调研活动做了进一步的划分。为了更进一步

地完善对投资者之间关系的监督管理制度，2011年，“互动易”平台的推出，

进一步完善了调研信息披露制度。《投资者关系活动记录表》中对于调研过程中

提出的具体的问题、参与调研单位和相关负责人员、投资者活动类别、被调研对

象的负责接待人员、调研行为的活动地点及时间和被调研对象的回复内容及方式

等主要内容做了详细的记录。

机构投资者的调研活动不仅能为自身获取私有信息，还有利于降低信息不对

称，促进市场信息质量的提升，随着政策鼓励以及自身对高质量信息的追求，机
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构投资者调研的积极性也在持续增长。从图 2.1可以看出，2013-2018年间机构

投资者对调研的次数呈直线增长的趋势，在 2016年达到了 72798次的高峰，这

可能是因为 2015年牛市的出现导致的投资者热情空前高涨，所以，机构投资者

展开了更多次的调研，以获取更多有关信息。

图 2.1 2013-2018 年机构投资者调研总次数

数据来源：东方财富网 Choice数据库

表 2.1显示，从参与调研的机构投资者的类型来看，证券公司、基金公司、

私募公司最为活跃，2018年，三类机构投资者调研次数分别为 18841次、13168

次和 10698次，合计达到了全年调研频次的 59.3%。证券公司作为向市场上的投

资者传递消息的中介机构，需要通过更多的调研来获取更多更有效的信息，传递

给市场中的散户投资者以帮助他们做出更理性的决策，所以，证券公司的调研次

数相对其他机构是最多的。银行以及财务公司的调研次数相对较少，表明这两类

机构作为服务类机构，获取信息满足的大多是自身的需求，更多关注的是上市公

司公开披露的信息数量的多少以及公开披露信息质量的高低，而对于非公开信息

的需求不是很强烈，所以，未来调研机构中可以多增加这两类机构，进一步增加

所获取信息的多样性与分析数据的科学性和准确性，进一步提高调研信息的利用

程度。同时，从增长趋势来看，私募公司、保险公司以及信托公司的调研次数增

长也较快，表明这些机构也在努力获取更多有助于自己决策的信息，提高自身的

决策效率。
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表 2.1 2013-2018 年各机构投资者调研频次情况：按机构类型

证券 基金 私募 财务 银行 保险 信托 资管 其他

2013 14435 11379 4328 59 171 686 249 2509 3157

2014 18172 14999 7488 73 302 1135 396 4610 4934

2015 15332 14179 8974 78 400 1207 426 6435 12477

2016 18897 14045 11530 102 674 1481 801 8455 16813

2017 19502 12190 10318 62 580 1529 820 7957 14540

2018 18841 13168 10698 60 621 1577 643 8993 17415

数据来源：东方财富网 Choice数据库

2.2.2 影响机构投资者调研的因素

目前关于机构投资者调研影响因素的研究主要集中在被调研对象的信息披

露质量、内部治理、公司规模、异常审计费用以及盈利状况等方面。在信息披露

质量方面，Kim & Shi（2012）认为被调研对象的投资信息公开披露服务质量指

数越高，越会引起机构投资者的关注[56]。内部治理方面，董事会的成员规模与对

公司管理层的内部薪酬待遇激励都能够有效地帮助提高上市公司的内部信息公

开披露的服务质量，进而影响到机构投资者调研对象的选择（徐鑫等，2016）[57]。

在公司规模方面，王宇超等（2012）研究表明，相较于规模小、回报及盈余系数

小以及披露信息量少的企业，分析师更愿意选择公司规模大、投资者关系处理的

较好的上市公司作为自己的调研对象[58]。孔东民等（2015）通过实证检验，显示

被访问对象的规模越大、市场价值越高，其被访问与调研的概率也越高[59]。在异

常审计费用方面，异常审计费用低所代表的也就是一个低质量的财务分析报告，

大大减少了企业实现盈余的最大可能性和持久期，更容易引起分析师的关注（高

瑜彬等，2017）[60]。在公司盈利方面，Cheng et al.（2016）通过研究发现投资者

的调研具有明显的倾向性，相比其他公司，他们更愿意选择业绩好、市场占有率

更高和公司所在地经济基础好的企业作为自己的调研对象[61]。徐媛媛等（2015）

也对分析师跟踪的原因进行了研究，结果显示公司的盈利能力越高，越容易引起

利息相关者的关注[62]。宋玉等（2017）通过对手工整理的深交所上市公司的调研

数据进行研究，上市公司的财务信息公开披露数据质量越高，代表了公司拥有更

好的发展前景，也越容易受到机构投资者的关注[63]。
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2.2.3 机构投资者调研对经济活动的影响

目前关于机构投资者调研对经济活动的影响包括信息披露质量、盈余管理、

公司避税、创新、内部控制有效性和大股东掏空行为等角度。

在信息披露质量方面，谭劲松等（2016）认为，机构投资者通过调研，一方

面可以获取更多信息，也代表了其积极参与公司治理的决心和具体作为，以及其

积极履行监督职责的能力得到了体现，提升了被调研公司的治理能力和服务水

平；另一方面，机构投资者调研活动结束后，按照监管部门的要求所出具的调研

报告也会倒逼管理者努力促进信息环境的改善[64]。实地调研在所有的调研方式中

对被调研企业信息披露的治理作用更为显著，且这种关系在调研机构为券商与基

金时更显著。李昊洋（2018）研究发现，投资者调研活动可以有效促进被调研企

业及时发布盈余预测报告与年报，并且能够有效提高被调研企业的盈余质量与持

续性，进而促进资本市场信息效率的提升[65]。Qiang Cheng&Fei Du（2016）通过

对深交所上市公司调研数据的分析发现，调研机构往往能挖掘到更多更深入的关

于被调研公司的信息，其中关于未来收益的有效信息最显著[66]。盈余管理方面，

王珊（2017）的研究结果表明，机构投资者调研通过调研所获取的关于被调研企

业生产经营状况、管理风格等详细信息，为投资者多方面了解企业提供了机会和

平台，使得企业的盈余管理行为面临更多方面的监督[67]。公司避税方面，李昊洋

等（2018）的研究结果表明，机构投资者对企业的调研活动越多，被调研企业的

避税活动越少，而且，被调研企业的信息披露质量在其中起到了部分中介作用。

因为机构投资者调研通过调研所获取的内部信息会传递到市场的投资者，这会促

使他们加紧对公司的关注，使得企业管理层通过避税行为攫取私利的行为面临较

大的监管压力[68]。企业创新方面，杨鸣京等（2018）的研究表明，被相关机构投

资者和参与调研的机构家数越多，代表了投资者越是更加关注被调研的企业，在

一定意义上可以有效缓解被调研企业的技术与融资压力，为企业继续进行更多的

科学技术研发服务活动提供了资金保障，进而使得创新绩效越高[69]。内部控制有

效性方面，杨侠等（2020）的研究结果表明，参与调研的机构投资者数量越多，

被调研公司的内部控制有效性越高[70]。大股东掏空行为方面，大股东掏空行为方

面，杨侠等（2020）通过对实证研究可以发现被调研公司投资者的调研可以通过

改善被调研公司的信息环境以及约束管理层与其他股东之间合谋自利的行为，积



兰州财经大学硕士学位论文 机构投资者调研、信息披露质量与股价崩盘风险

17

极发挥了外部监督作用，促进了被调研对象信息环境的改善以及管理层自利行为

的减少，进而有效抑制控股股东的掏空行为[71]。

2.3 信息披露质量的研究综述

2.3.1 信息披露质量的度量

目前关于信息披露质量的度量方法包括以下三种：

（1）采用权威机构的评价结果

2008年，我国深交所正式公布的文件《上市公司信息披露考核办法》，从

六个主要维度明确了考核上市公司全年信息数据披露工作质量的标准，考核的具

体结果按照由高从中到低分别依次划分优秀、良好、合格、不合格四个考核层次

（从 2011年 5月开始，考核的具体结果依次简化为 A、B、C、D 四个层次，

信息数据披露考核质量由 A到 D依次逐步下降）。国内不少专家和学者通过深

交所的数据分析考评结果来度量其信息公开披露的质量，高凤莲等（2015）[72]、

谭劲松等（2016）[64]、李英利等（2019）[73]等，具体的操作原理就是对数据分

析考评的结果 A、B、C、D分别赋值为 4、3、2、1。因为深交所对上市公司进

行的全年跟踪，使得这种方法得到的评价结果更加全面客观。

（2）学者自建的信息披露质量评价体系

崔学刚（2004）在 41条关于自愿性披露信息条目的基础上，分别按其标准

进行打分，最后将其所得的分值进行汇总，核算出来的结果即为该公司信息披露

指数[74]。马忠等（2007）以家族所有权和控股的上市企业为样本，从终极控制者

的角度建立了一种收益分析的模型，用于度量信息披露的成本[75]。

（3）信息披露质量的替代变量

也有部分学者选择了某些能反映公司信息环境好坏的指标作为信息披露质

量的替代变量。Bhattacharya等（2003）[76]、周晓苏等（2013）[77]以及李晓慧等

（2015）[78]将信息披露质量定义为公司对外公开披露的信息对企业真实经营状况

的反映程度，并提出收益激进度、损失规避度和收益平滑度衡量信息披露质量。

此外，还有学者采用分析师的跟踪数量、审计事务所的选择与审计费用的高低等

作为信息披露质量的代理变量（吴育辉等，2017）[79]。
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2.3.2 影响信息披露质量的因素

上市公司信息披露质量低的原因主要是内部激励等治理结构与外部监督等

治理机制的不完善。由此，信息披露质量影响因素的相关文献可以分为两类：第

一，从改善内部激励等治理结构角度研究信息披露质量的文献；第二，从改善外

部监督等治理机制角度研究信息披露质量的文献。

（1）公司内部治理结构

对于公司内部治理相关研究主要集中在公司的股权结构、企业盈利能力和资

产负债能力、董事会规模和组织结构以及两职合一等多个方面，这些方面共同影

响着公司与其他行业之间的代理利益冲突，并对行业中管理人员的信息披露战略

及其他行业中所揭示的信息质量产生影响。股权结构方面，一方面，股权集中度

越高，表示大股东受到的制约越少，这会导致他们越有可能和动机侵害中小股东

的利益；另一方面，这也可能会使大股东可能会无视自己所应承担的监督职务，

反而会追求自身利益的最大化，进而滥用管理权、操纵资本利润。所以为了隐藏

自己违法违规的自利行为就会通过信息操纵导致披露质量的降低（Fan&Wong，

2002）[80]。Antonio（2014）认为股权制衡度越高，股东之间处于分权而立的状

态，可以很好起到监督作用，越有利于减少控股股东对业绩信息的粉饰行为，进

而使得可以大幅度地提升其对外的信息披露质量[81]。公司盈利能力和负债能力方

面，Gentzkow（2016）通过实证分析结果表明，企业的盈利能力将促使其信息披

露服务质量的改善和提高[82]，因为盈利能力越强的公司，为了展示其企业自身优

势、向市场传递一些利好消息以及股价上涨等目标，信息披露的意向就越高

（Allegrini，2013）[83]。但是王斌等（2008）的研究结果表明，上市公司的信息

公开披露服务质量和独董董事比例、股权资金集中管理程度之间没有明显的相关

性[84]。董事会规模和结构方面，Fama &Jensen（1983）认为董事会规模的扩大不

仅不能够提高其监督管理的能力，反而会导致机构臃肿，不利于决策效率的提升，

由此导致公司监管水平的降低，扩大了管理层信息操纵的空间，导致信息披露质

量的降低[85]。因为如果若公司董事会规模太大，相关人员之间的利益冲突就可能

会增加，所以，为了能够保证公司董事会稳定运作，往往会选择牺牲一些外在参

与者的权益，在公司内部信息审批中通过一定的手段，对财务报表进行粉饰，从

而直接导致信息披露工作质量的降低。同时，何平林等（2009）认为董事的海外
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背景也同样会对公司内部治理和信息披露的质量产生显著的正向影响，并且内部

治理和信用考核评估机构能够通过使用内部治理和信用披露的数据来提高内部

治理和信用披露的质量和考核的准确性和可信度[86]。

（2）公司外部监督

除了建立完善的公司内部控制机制之外，还可以充分利用一些外部控制力量

来抑制管理层的自利动机，如产品市场竞争、外部审计以及法律制度等因素。产

品市场竞争方面，Schmidt（1997）[87]、Giroud&Mueller（2010）[88]和任宏达等

（2019）[89]的研究表明市场竞争的程度会促进信息环境的改善进而提高信息披露

质量，因为激烈的产品市场竞争会使公司和管理层感受到巨大的外部压力，进一

步重视对企业的管理，进而加大对信息披露质量的关注，以提升自己在市场中的

竞争力。与前述观点相反，La Porta（2013）基于巴西制造业上市公司的研究表

明产品市场竞争与信息披露质量负相关，他认为处于高度竞争的行业中，企业会

倾向于选择较少的披露会计信息[90]。媒体监督方面，Bushee（2010）的实证结果

证明，当上市公司的公告获得更多媒体的公开报道时，可以降低关于盈利公告的

买卖差价导致的信息不对称，促使信息披露质量的提高[91]。陈红等（2014）在“大

数据”的背景下深入探讨了新闻媒体的影响以及公司治理效果，发现新闻媒体的

报道可以有助于提高信息披露的质量[92]。孙蕾（2017）认为媒体监督对公司信息

披露质量有正向的提升作用，并且这种正向关系在不同制度的环境下是不同的

[93]。外部审计方面，代彬等（2011）研究发现外部审计质量与信息披露质量正相

关，揭示了独立审计在外部治理中确实起到了有效的监督作用[94]。同时，Hales

（2018）认为，如果国家对于投资者的保护程度越好，那么该国企业的信息披露

会有越好的质量[95]。

2.4 文献述评

从以上的研究文献梳理中，我们可以总结出以下三点：

第一，对于股价崩盘风险主要影响因素的研究虽然已经非常广泛与深入，但

从机构投资者调研的角度来看，关于股价崩盘风险主要影响因素的相关文献仍然

相对较少。
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第二，部分学者研究机构投资者调研经济后果。如盈余管理、公司避税、创

新、信息披露质量、内部控制有效性和大股东掏空行为等方面。但是鲜少有学者

将机构投资者调研与上市公司在资本市场中股价的表现联系起来，探索其对上市

公司政策制定到实现经营目标过程的影响。

第三，对信息披露质量的研究由来已久，主要包括度量方式和影响因素两个

方面，目前，信息披露质量的度量方式缺乏统一明确的标准，同时，也少有研究

将信息披露质量作为某个关系的一个中介变量来进一步探讨其影响因素和对经

济活动的影响。

基于以上文献的回顾，提出本文研究的可行性：

第一，机构投资者以其技术和资金优势所获取的关于上市公司更全面深入

的信息将会对公司未来股价产生怎样的影响，目前鲜有文献探究。

第二，目前关于机构投资者调研对股价崩盘的影响路径与作用机理，学术界

尚未有定论。通过对相关文献进行梳理，考虑到机构投资者能够通过市场调研来

了解被调研对象的经营情况，获得更多具有特质性的信息，减少了大股东和企业

管理层的利己行为，在一定程度上有效缓解了内部委托和代理的问题，提升了信

息披露的质量。因此，本文从这一角度展开了进一步的研究。
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3 理论基础和研究假设

3.1 概念界定

3.1.1 股价崩盘风险

股价崩盘风险的具体表现主要有两种：一是整体股票市场泡沬的突然破裂；

二是正常股价市场的个股证券市场价格大幅度下跌，在很短时间内下降了一个巨

大的幅度。当一段时间内现有投资者全部被套牢，又没有新投资者入场时，资金

出现套牢，现有投资者只能通过“割肉”来止损。如果投资者不想购进该公司的

股票，这就会导致产生一个恶性循环，使得股价持续下跌进而引发崩盘。导致股

票市场泡沬的突然破裂有许多直接原因，但至少必须满足以下条件之一：一个国

家的宏观经济基础严重恶化，该国上市公司的经营运作变得极度困难；“低效”

融资和“低效”经济导致的投机盛行；泡沫管理大规模发生，股价被高估，证券

市场的投资者出现心理恐慌，无法正常运行。正常股价市场的个股证券市场价格

大幅度下跌引发的崩盘主要是上市公司自身的不当行为导致的，如高层管理人员

的违规行为导致的股价波动幅度较大、企业社会责任的缺失导致的企业丧失社会

信用等，进而使得投资者面临的投资环境变差，投资信心受损，出现的大量为了

止损而抛售的行为。因此，监管部门应当进一步完善信息管理机制，加强披露，

防止出现“股价泡沫”；同时上市公司自身还应该积极健全管理体系，努力加强

对大股东以及管理层的高度监督，防止他们的不当行为引发股价大幅持续暴跌。

3.1.2 机构投资者调研

机构投资者的调研行为体现了其追求高质量信息的决心，是一种重要的公司

数据收集和整理分析的有效渠道。具体是指机构投资者充分利用其充沛的资金实

力、广阔的数据整理渠道以及有效专业的数据分析程序，在此基础上，组织相应

的有经验、有技术的调研人员通过与被调研对象的交流，主要方式体现为观察、

询问、面谈等，针对公司目前发生的一些重大事件以及外界投资者最关注的难题

进行询问和了解，以便及时准确获取第一手信息。在这一过程中，调研方可以就

被调研对象重大交易事项等做进一步的了解，并且有机会可以现场参观被调研对

象的项目进展情况、公司日常存货状况以及技术研发进度等。相对于从上市公司
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公告和媒体报道中获取信息，调研因其参与主体的自主性、参与方式的特殊性以

及获取信息的及时有效性，使得投资者更青睐通过这种方式获取到的信息。通过

与被调研对象管理层以及一线员工的交流，调研方可以对被调研对象的库存产

品、投资项目的运营情况以及客户资源等有一个清晰的认知，更容易理解管理层

所做出的战略决策的用意和目的，这是对公开信息以外的有效补充。随着交通的

发达、科技的便利和经济业务的复杂，分析师和机构投资者对上市公司采用调研

方式的现象越来越普遍。

3.1.3 信息披露质量

信息披露是指上市公司依据相关政策规定，依法向股东以及外界市场投资者

及时公开公司经营、财务以及其他与之决策相关的信息的一种报告方式。以便更

好接受其监督。信息披露质量的高低反应了公司管理层信息披露的意愿、内部控

制运行的有效性以及高管决策的有效性和针对性，同时，这也是外部市场进行资

源配置的重要参照标准。较高的披露质量体现了管理层的诚实经营以及披露信息

意愿相对较好、内部控制机制的健全合规以及运行有效。而较低的披露质量则反

映了公司治理运行机制的不健全不完善以及职业经理人的职业操守的缺失。信息

披露质量是反映信息披露内容是否与市场投资者需求和相关监管部门的要求是

否相吻合的综合表现。上市公司信息披露质量包含两方面内容，一是披露内容的

合法性、准确性、真实性；二是披露行为方式的及时性以及有效性。

3.2 理论基础

3.2.1 信息不对称理论

“信息不对称”理论，主要是指在同一市场中，不同的参与者由于认知水平、

职业背景、资源差异等导致他们在面对同一交易时拥有和掌握的公开信息不相

同，进而致使他们面临的收益和风险也不同。拥有信息优势的交易方会尽可能利

用自己所掌握的特有信息进行自利行为，导致信息劣势方面临的风险更大，收益

和风险更加不对等。信息是决策的基础，交易方所做出的决策质量是不会高于他

所掌握的信息的质量的。为了解决信息不对称所导致的风险和收益不对称的问

题，需要更为及时有效的监督体系和更为健全的信息披露机制。其实，信息不对
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称的现象无处不在，在资本市场中，特别是那些经营管理机制和监督机制不健全

的上市公司资本市场，上市公司的高管及其他一些可以直接掌握公司信息优势的

利益相关方，他们往往更加了解和熟悉公司的生产运营、财务等各个有关公司价

值的各个方面，使得他们能够拥有高质量和更加全面客观的资料，相比之下，投

资者则是处于一种信息上的劣势，这可能会导致他们误判形势，做出错误的决策

和判断，因为投资者所掌握的信息往往是片面、低质量的。

由于信息不对称的存在，所以管理层往往对公司现金流、偿债能力、项目风

险等信息了解得更清楚，再加上外部投资者资金以及信息分析能力有限。这导致

外部投资者处于信息劣势的地位。同时，管理层处于对自己职位的晋升、薪资待

遇、闲暇时间以及商业帝国等诸多方面因素的考虑，往往会选择推迟公司信息披

露或隐瞒自己公司负面消息，这样就会进一步严重加剧了这二者之间的信息不对

称，导致了信息披露工作质量的大幅度降低。随着公司的持续经营，积累的负面

消息最终会被投资者获知，当负面消息集中瞬间传递到市场中则会导致股价的大

跌（Bleck & Liu，2007）[96]。信息不对称的存在则为机构投资者对被调研公司实

施调研行为提供了可能，对于被调研公司的实际经营状况掌握的更加准确，在介

入公司治理时能提出更切合公司实际的政策建议。

3.2.2 委托代理理论

委托代理理论主要是指公司制下，拥有股本资金以及承担财务风险的主体和

负责公司日常经营管理的主体并非同一主体，由此出现的所有权和经营权的分

离，但是，代理人可能有较强的动机为最大限度追求个人收益而做出不利于委托

人的决策行为。这就是我们平常所说的第一类委托代理问题，所以为了激励企业

代理人为所有者的利益进行服务，对于企业所有者来说，制定良好的薪酬契约是

其非常重要也必须解决的一个问题。委托代理理论构建有两个前提条件，一方面，

随着社会生产力水平发展和科技技术不断提高，企业所有者面对日益复杂的经营

管理难免觉得力不从心，所以职业经理人出于自身能力的局限性和为适应企业发

展的需要，会让渡公司经营权；另一方面，资源掌握程度、个体认知水平以及背

景特征等的不同不可避免造成了个体间获取信息能力的差异，拥有信息量少的一

方做出错误决策的可能性越大，加剧信息不对称现象。
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近年来，学者们还发现在一些股权集中程度较高的上市公司，尤其特别是我

国等资本市场机制不够健全完善的国家，普遍出现了有关大股东侵占中小股东利

益的第二类代理问题。具体来说，大股东会通过其在董事会上的绝对话语权，通

过多种手段阻止中小股东参与企业经营管理，方便自己通过各种手段转移公司资

源，显然，代理人的动机和利益目标与企业内部治理机制密切相关。为了解决这

一问题，股东需要设计科学合理的激励契约等治理机制把股东和经理人的利益目

标统一起来。从而促使管理层积极认真工作，减弱其寻租动机，有效保证会计信

息质量和企业价值的提高；另一方面也要靠完善市场信息披露政策来加强外部硬

性约束。

3.2.3 投资者关系管理理论

投资者关系管理（IRM）最早起源于西方资本市场，IRM包括多方利益主体

的管理工作。IRM 的主要目的就是通过投资者之间的信息沟通交流，推动企业

与投资者之间的关系，倡导理性投资的同时在市场上树立公司的合法性和诚信程

度。当对投资者之间的关系管理妥当时，能够有效地实现投资者与其他企业双方

的合作和共赢。IRM 创建了一个促使上市企业公司和外部投资者之间积极沟通

交流的平台，基于良好的沟通，可以重建投资者对上市公司的投资信心，从而为

公司建立了长期稳定的客户资源，其实质在于“营销公司”。良好的 IRM会规

范资本市场运作，降低市场中的信息不对称程度，缓解监管机构的压力。

在我国的资本市场中，IRM 仍需进一步的发展。近年来，监管部门努力推

进 IRM 使得上市公司逐渐认识到 IRM 的重要性，即通过良好的 IRM 可以大幅

增强投资者对于上市公司未来健康发展的自信心，降低企业的融资成本，提升企

业整体收益；同时也能够降低股东和投资者之间信息不对称情况，从而做出更加

科学理性的投资决策。近年来研究表明，参与调研的机构数显著增加（李昊洋，

2018）[65]，并且参与调研的机构投资者当中以券商和基金参与次数最多。这也说

明随着上市企业和公司越来越注重 IRM，上市公司的高管也更积极主动地与其

他投资者进行沟通和交流，以了解其需求。
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3.3 研究假设

3.3.1 机构投资者调研对股价崩盘风险的影响

“信息隐藏假说”（Jin & Myers，2006）明确指出外部的专业投资者与上市

公司的经营管理者之间所掌握的信息不对等[10]，即大多数外部的投资者均被认为

公司的实际经营业务和整体经营发展状况等信息掌握地并不确切的非知情交易

者，但是公司管理者往往会利用这一不知情，出于对自身股权价值、薪酬水平、

声誉职位晋升、诉讼风险的降低和商业帝国的构建等（Ball，2009）[97]，倾向于

选择性对外披露公司信息。然而，随着时间的推移和公司的持续经营，当隐匿的

坏消息越积越多且无法及时反馈到市场，而外部投资者会错误地高估公司股价，

对基本面预期上升，但是当坏消息超过上市公司对坏消息的隐瞒阈值时，积攒的

负面消息将顷刻间释放于外部市场，造成股价的大幅波动，最终导致股价崩盘。

调研活动是指机构投资者在资本市场中积极主动地参与到对公司的监管中，

发挥其监督治理功能的另一种方式。通过调研，机构投资者不仅有机会可以与高

管进行实地交流，还可以有机会现场参观企业的厂房、生产资料的状况等，考察

企业的真实生产能力与技术水平，来进一步获取无法从公司公开披露的信息中无

法获得的特质信息，同时，投资者还能对已披露信息的细节问题进行追问，从而

使机构投资者可以对上市公司的经营状况、发展前景以及可能面临的经营风险等

有一个大致的把握（Jiang&Yuan，2018）[98]。而且，不同的多家机构投资者同时

对一家上市公司的调研，还可以听取互相的问答，这会进一步促进他们所拥有的

不同信息可以最大范围地流动与传递（Cheng等，2019）[99]。此外，机构投资者

还能获取管理层对自己所提出的问题的回复态度以及回复意愿等，这些信息也可

以为他们撰写有价值的调研分析报告等提供一些启示（Lu等，2018）[100]。因此，

本文认为，机构投资者调研可能从两个方面影响股价崩盘风险。

一是从信息环境的角度。信息环境差导致公司的管理层不当行为面临无完善

健全机制的监督以及负面信息无法及时反馈到资本市场中的股价上，这是造成股

价崩盘风险的一个重要原因，信息环境差会使得公司内部信息无法及时反馈到股

价中。机构投资者调研对被调研企业信息环境改善主要体现在：一方面，调研让

自己能够更进一步地直观了解自己企业的整体生产和经营情况，通过与企业管理
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层的交谈和提问从而更好地获得了报表上未包含的信息（谭松涛等，2015）[101]，

这些都将会为调研结束后的分析报告的正确撰写提供大量的数据和支撑，同时，

企业也为应对外界监督，也主动地提高了信息披露的程度，进而在增加披露信息

数量的同时确保了披露质量能被外界专业投资者认可和接受；另一方面，机构和

投资者在进行调研之后，根据深交所的政策以及相关法律规定，要及时地对外披

露调研活动，同时也会根据自己的调研情况撰写并发布调研分析报告等，因此，

机构投资者通过调研所获取的信息不仅有助于提高自己的投资决策质量，降低投

资损失，同时相关调研活动以及调研报告的及时披露也会给市场中的其他投资者

带来有利信息（Jiang&Yuan，2018）[98]。总之，调研不仅能够使机构投资者获得

更多报表上没有的信息（崔玉英等，2014）[102]，还可以作为信息中介，利用自

身专业知识优势将大量私人信息加工处理为优质公共信息，传递给处于信息劣势

的投资者和股东，这都会促使信息环境的改善，进一步降低股价大幅波动的风险。

二是从管理层的角度。管理层的不当机会行为导致的外部投资信心下降所引

起的“割肉”式的止损抛售是造成股价崩盘的又一个重要原因，管理层一方面可

能会通过对自身利益的考虑，如股权价值、职位晋升以及薪酬水平等，会选择性

披露公司信息，隐瞒一些负面信息，另一方面也可能通过与大股东的合谋等对公

司进行掏空，加大了股价崩盘发生的概率。而对机构投资者进行调研一方面能够

有效地发挥其监督作用，识别出管理层潜在的一些信息隐瞒行为或者是管理层的

不作为（王珊，2017）[67]，同时，也可能抑制管理层会出于其履行监督职能所带

来的收益远远小于其与控股股东合谋掏空上市公司所带来的超额利润，进而损害

投资者利益的合谋和掏空行为（杨侠等，2020）[71]。因此，机构对投资者所实施

的调研，将有可能缩小管理层的自利行为空间，使得合谋掏空的不良行为被外界

发现的概率大幅增加。这样就致使其所面临的声誉成本也会加大，所以管理层出

于对理性经济人的考虑，往往会选择尽量减少自利行为，减少对负面消息的隐瞒；

另一方面，机构投资者的调研也会让管理层感到外部监督的力量，这对他们的自

利行为会造成一定的震慑，所以他们会主动减少对坏消息的隐瞒或者延迟披露相

关信息的行为，也会及时主动地披露相关信息，使得股价反映了更多公司的非公

开信息，有助于股价的稳定。

综上所述，调研可以帮助机构投资者获得更多更全面的信息，改善被调研公
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司的信息环境；同时，也可以约束被调研对象管理层的自利行为，使得更多利益

相关方都参与到对管理层不当行为的监督当中来，加了对管理层的监督，增加了

其隐匿坏消息的难度，从而抑制了未来股价可能存在的持续暴跌而引起的股价崩

盘。根据以上分析，提出假设 H1：

H1：机构投资者调研可以降低股价崩盘风险。

3.3.2 信息披露质量的中介效应

机构投资者调研对股价崩盘风险的影响机制是一个复杂的过程，其间可能存

在着较多的传导路径。机构投资者调研能够直接影响到企业的信息披露质量，信

息披露质量的改善和提升可以降低股价崩盘风险。据此推断机构投资者的调研能

够通过改善企业的信息披露质量，从而有效地降低了股价发生崩盘的风险。

从中介效应的分析来看，首先是机构投资者的动态调研行为与股价稳定性之

间的关系。如前文所述，一方面机构投资者通过调研获取的非公开信息不仅有助

于自身的决策，也会对其他利益相关方产生一定的影响，使处于信息劣势得投资

者可以获取关键信息。同时，若公司当年被多个机构投资者调研时，不同的机构

投资者将从不同的角度、不同方面来考察公司的情况，对管理层提出相应的问题，

因此更容易发现其披露信息的不合规之处，产生的监督作用也就越强，这更有助

于被调研对象信息环境的改善。另一方面，机构投资者作为上市公司重要的外部

管理和监督机制，也有可能会为了自身利益以及外部的利益相关者的诉求积极参

与到对公司的治理当中，进而推动和促进其治理水平的提高（韩晴等，2014）[103]，

这就使得管理层的自利行为面临着更多方面的约束和监督，使得他们可以通过对

在职消费和过度的投资等途径损害公司权益的违规行为大大降低，降低了代理成

本，对于股价的稳定有一定的促进作用。

其次是机构投资者调研和信息披露质量之间的关系。如前文所述，机构投资

者的调研活动其实是对高质量信息的追求，通过调研所得到的特质信息以及调研

后相关调研活动记录的披露等不仅可以增加机构投资者对现有信息的解读，进一

步验证公开信息的真实性和可靠性等，还可以缓解投资者的信息劣势，这都可以

改善被调研对象的信息环境，增加信息披露数量，提升信息披露质量（谭劲松等，

2016）[64]。此外，若公司当年机构投资者调研的次数较多，则意味着公司在一年
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中的不同季度、不同月份都要接受机构投资者长期、持续、不定期的监督，因此

公司在一年中的每个时段都难以通过违规披露的方式隐瞒或欺骗投资者而不被

察觉，进一步减少了企业的违规操作，提升了对外披露信息质量。

最后是信息披露质量与股价崩盘风险之间的关系。Helwege（2012）发现了

高质量信息的监督功能，指出信息披露质量的提高，可以对管理者起到一定的威

慑作用，进而能够约束他们的决策和减少他们的机会主义行为，最终使投资者合

理评估管理者的努力程度，优化和完善公司内部的激励机制[104]。一方面，机构

投资者的调研活动可以获取更多的私有信息，已有研究支持私有信息在股价中的

反映程度对股价崩盘风险有显著的负向影响，伊志宏等（2019）发现分析师报告

中公司特质信息越高则股价同步性越低[105]。另一方面，在被调研公司信息环境

较差的情况下，外部投资者无法通过已经被粉饰的财务报告获取关键信息，也无

法采取措施制止管理层的自利行为；相反，若公司的信息披露质量较高的话，即

使管理层有不当行为，利益相关者也可以及时获知，以便他们及时采取制止措施，

防止管理层做出过度投资或者放弃利好项目等不利于公司持久发展的不当行为，

提高股价信息含量，这有助于股价的进一步稳定（董建萍，2016）[106]。

综上所述，机构投资者的调研可以积极地发挥其治理功能，促进被评估和调

研对象的信息环境的改善，提升信息披露的质量；同时，信息披露质量也会影响

股价崩盘风险（肖土盛，2017）[107]。因此，当机构投资者通过调研所获取的特

质信息对股价崩盘风险产生抑制作用时，除了直接作用于股价崩盘风险外，很可

能还有一部分是由于机构投资者调研通过信息披露质量而对股价崩盘风险产生

影响的。据此，提出假设 H2：

H2：机构投资者调研通过提高信息披露质量进而降低股价崩盘风险。
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4 研究设计

4.1 数据来源及样本选择

本文选取 2013-2018 年深交所 A 股上市公司为研究样本。实证数据中，机

构投资者调研数据来自 Choice数据库，其余数据来自 CSMAR数据库。同时剔

除：（1）金融保险公司；（2）上市不满一年的公司；（3）ST、*ST的公司；

（4）数据缺失的公司。最终得到 3125个观测值。为了避免极端值对结果的影响，

本文对连续变量在 1%和 99%分位数上进行了Winsorize 缩尾处理。本文所有数

据处理工作均在 STATA中完成。

4.2 变量设置

4.2.1 被解释变量

本文采用负收益偏态系数 NCSKEW和股票周收益率上下波动比率 DUVOL

衡量股价崩盘风险（王化成等，2015）[108]。具体步骤如下：

第一步，利用（1）进行回归：

, 1 , 2 2 , 1 3 ,t 4 , 1 5 , 2 ,ri t m t m t m m t m t i tr r r r r                （1）

在（1）中， i,tr 为股票 i在第 t周的收益率， m,tr 为市场在第 t周经流通市值

加权后的收益率， ,i t
为残差项。

第二步，自（1）中得出 ,i t
，然后利用（2）计算个股特有的周收益率 ,i tW

。

, ,ln(1 )i t i tW   （2）

第三步，利用 ,i tW
，计算 NCSKEW和 DUVOL，具体计算方法如（3）和（4）

所示：

3 23/2 3/2
, ,,

[ (n 1) ] / [(n 1)(n 2)( ) ]i t i ti t
NCSKEW n W W      （3）

其中，n代表股票ｉ年交易周数。
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22
, , ,ln{[(n 1)( )] / [(n 1)( )]}i t u i t d i t

down up
DUVOL W W    （4）

其中，
nd 表示小于年平均值的周数，

nu表示大于年平均值的周数。

4.2.2 解释变量

本文选取机构调研次数加 1 再取自然对数作为机构投资者调研的衡量指标

（谭劲松等，2016）[64]，同时，在稳健性检验中，选取与参与调研的机构数量加

1再取自然作进一步的检验。

4.2.3 中介变量

本文采取深交所公告的考评结果作为信息披露质量的测度指标（谭劲松等，

2016）[64]，依据其考评等级 A、B、C、D分别将 Tran赋值为 4、3、2、1。

4.2.4 控制变量

根据现有文献（王化成，2015；杨侠等，2020）[108]、[71]，选取相关控制变量。

具体相关变量定义如表 4.1所示：

表 4.1 变量定义

变量名称 变量符号 变量说明

股价崩盘风险
NCSKEW 负收益偏态系数

DUVOL 收益率上下波动比率

机构投资者调研 CV ln（1+该公司当期投资者调研次数）

信息披露质量 Tran 深交所公告的考评结果

超额股票换手率 Dturn 月平均换手率-上一年月平均换手率

周收益率标准差 Sigma 特有周收益率的标准差

平均周收益率 Ret 股票ｉ第ｔ年内的平均周收益率

成长能力 Growth 营业收入增长率

账市比 BM 权益/总市值

第一大股东持股比例 Top1 年末第一大股东持股比例
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续表 4.1

变量名称 变量符号 变量说明

财务杠杆 Lev 负债/资产

公司年龄 Age Ln（上市年数）

净资产收益率 Roe 净利润/总资产

行业 Industry 行业虚拟变量

年度 Year 年度虚拟变量

4.3 模型构建

4.3.1 机构投资者调研对股价崩盘风险影响的模型

为检验本文所提假设 1，构建模型 1，检验机构投资者调研对股价崩盘风险

的影响：

模型 1：

i,t+1 , 1 0 1 , 2 , 3 , 4 , 5 ,

6 , 7 , 8 , 9 , 10 , i,

/ Re

1
i t i t i t i t i t i t

i t i t i t i t i t t

NCSKEW DUVOL CV Dturn Sigma t Growth

BM Top Lev Age Roe Year Industry

     

     
       

       

4.3.2 信息披露质量的中介效应检验模型

为检验本文所提假设 H2，借鉴温忠麟等（2004）[109]的中介效应检验程序，

构建以下模型：

模型 2：

i, 1 0 1 , 2 , 3 , 4 , 5 , 6 ,

7 , 8 , 9 , 10 , i,

ran Re

1
t i t i t i t i t i t i t

i t i t i t i t t

T CV Dturn Sigma t Growth BM

Top Lev Age Roe Year Industry

      

    
       

       

模型 3：

i,t+1 , 1 0 1 , 2 i, 3 , 4 , 5 ,

6 , 7 , 8 , 9 , 10 , 11 , i,t

/ ran Re

1
i t i t t i t i t i t

i t i t i t i t i t i t

NCSKEW DUVOL CV T Dturn Sigma t

Growth BM Top Lev Age Roe Year Industry

     

      
       

        

如果模型 2的系数 1 和模型 3中的系数 1 与 2 均显著，则说明信息披露质量发

挥了中介效应。
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5 实证分析

5.1 描述性统计分析

本文描述性统计结果如表 5.1 所示。从表中可知，NCSKEW 和 DUVOL 的

均值分别为-0.361和-0.309，与已有研究类似（王化成，2015）[108]。同时，NCSKEW

和 DUVOL 的标准差分别为 0.739和 0.698，这表明不同样本公司由于管理层自

利空间大小不同再加上管理机制等的不同，使得未来股价暴跌导致的崩盘风险的

可能性存在较大差异，公司管理层应该对此加以重视，积极采取措施进一步改善

这种情况，防止未来股价暴跌造成的一系列连锁反应。CV 的均值为 3.209，表

明我国深交所 A股上市公司每年要平均接受 3.209次机构投资者调研；标准差为

1.212，说明机构投资者参与调研的情况波动较大，并不平均，即可能机构投资

者更偏爱某些行业集中调研，所以，为了使机构投资者调研的益处惠及更多利益

相关方，应积极出台相关举措规范机构投资者调研的这种倾向性。Tran的平均数

为 3.162，这说明大部分深市 A 股公司信息考评结果是良好；标准差为 0.604，

这体现了不同样本公司信息披露质量差异较大，监管部门应进一步出台规定加大

信息披露的规范性要求。Dturn标准差为 0.368，表明样本公司股票之间的流动性

差异适中，这可能是因为我国上市公司更容易受到经济、政策大环境这种系统性

因素的影响，非系统性因素导致的股票流动性高只是极个别公司。Sigma的均值

为 0.07，标准差为 0.024，说明样本公司股价波动性的差异不大，这可能是因为

深市 A股上市公司面临的整体风险较为一致，即系统性风险，公司更容易受到

经济政策大环境的影响。Ret的均值为 0.002，标准差为 0.012，表明市场相对比

较稳定。Growth标准差为 0.332，说明公司成长性差异较大，公司应该注重永续

健康发展潜力的长久考虑与培养。Top1的均值为 0.335，说明第一大股东持股股

数比例较高，股权普遍掌握在极少数股东手里，需要进一步改善治理结构，以促

进各利益相关方共同致力于公司的发展。样本公司的 Lev 为 41.7%，中位数是

41.3%，整体处于一个较合理的水平。Roe的均值为 0.075，说明样本企业的盈利

状况相对较弱，盈利能力还有待进一步的改善。另外，所有变量的平均数和中位

数差别不大，说明不存在严重的左偏或右偏现象。
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表 5.1 描述性统计分析

变量 N 均值 最小值 中位数 标准差 最大值

NCSKEW 3125 -0.361 -2.340 -0.372 0.739 1.686

DUVOL 3125 -0.309 -1.928 -0.341 0.698 1.750

CV 3125 3.209 0.693 3.296 1.212 5.762

Tran 3125 3.162 1 3 0.604 4

Dturn 3125 -0.081 -1.580 -0.062 0.368 0.976

Sigma 3125 0.070 0.033 0.064 0.024 0.141

Ret 3125 0.002 -0.029 0.002 0.012 0.027

Growth 3125 0.194 -0.441 0.128 0.332 2.635

BM 3125 0.410 0.068 0.351 0.242 1.389

Top1 3125 0.335 0.093 0.317 0.137 0.738

Lev 3125 0.417 0.061 0.413 0.184 0.847

Age 3125 10.19 1 8 6.228 24

Roe 3125 0.075 -0.285 0.070 0.070 0.308

5.2 变量相关性分析

本文主要变量的相关性系数如表 5.2所示。可以看出，NCSKEW和 DUVOL

之间的相关系数为 0.930，表明这两者之间存在着较强的合理性。 CV与股价崩

盘风险的系数分别为-0.061和-0.064，均在 1%水平上显著相关，表明在不控制其

他影响因素的情况下，当企业被机构投资者调研时，企业发生股价持续暴跌引起

的崩盘风险较小，符合本文的理论预期，初步验证本文假设 1。

在控制变量中，Dturn与股价崩盘风险的相关系数分别是 0.156和 0.107，且

均显著，较高的超额换手率意味着目前公司的经营处于极不稳定的状态，很有可

能面临着破产清算等严重风险，加剧了股价的不确定性，股价未来暴跌的可能性

也随之上升。Sigma与 NCSKEW和 DUVOL的相关系数为-0.285和-0.195，符合

理论预期。Growth与 NCSKEW和 DUVOL 的相关系数为-0.050和-0.058，表明

企业成长性越好，其发展潜力也越大，投资者会大量买进并长期持有该上市公司

的股票，使得股票换手率低，减少了大量的抛售导致的股价不稳定，股价更加稳

定；Lev 与 NCSKEW和 DUVOL的相关系数并不显著，很可能是因为目前公司
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负债率的高低对股价波动性的影响不是很大。其他各个控制变量与 NCSKEW和

DUVOL以及变量之间的相互关系也都符合预期。本文还计算了各变量的VIF值，

具体结果见表 5.2，各个变量的 VIF 值均小于 1.5，说明变量之间无严重的共线

性问题。

表 5.2 主要变量方差膨胀因子表

变量 VIF 1/VIF

BM 1.35 0.742193

Sigma 1.35 0.742915

Dturn 1.34 0.747695

Roe 1.25 0.799074

Age 1.21 0.829107

Ret 1.18 0.845203

Tran 1.16 0.863410

Lev 1.15 0.872428

CV 1.14 0.874596

Growth 1.07 0.935957

Top1 1.04 0.962015

Mean VIF 1.20
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表 5.3 变量相关性系数图

变量 NCSKEW DUVOL CV Tran Dturn Sigma Ret Growth BM top1 Lev Age Roe

NCSKEW 1

DUVOL 0.930*** 1

CV -0.061*** -0.064*** 1

Tran -0.066*** -0.065*** 0.213*** 1

Dturn 0.156*** 0.107*** 0.001 0 1

Sigma -0.285*** -0.195*** 0.042** 0.01 0.428*** 1

Ret 0.312*** 0.252*** 0.029 -0.004 -0.281*** -0.220*** 1

Growth -0.050*** -0.058*** 0.117*** -0.007 -0.051*** -0.049*** 0.101*** 1

BM 0.162*** 0.143*** -0.160*** -0.003 -0.047*** -0.278*** 0.229*** -0.082*** 1

Top1 -0.032* -0.019 -0.008 0.119*** 0 0.033* -0.027 -0.029 -0.018 1

Lev -0.031* -0.025 -0.003 -0.109*** 0.064*** -0.025 0.014 0.042** 0.221*** 0.055*** 1

Age -0.053*** -0.057*** -0.108*** -0.016 0.120*** -0.073*** 0.078*** -0.046*** 0.307*** -0.01 0.275*** 1

Roe -0.034* -0.039** 0.265*** 0.295*** -0.051*** -0.006 0.090*** 0.181*** -0.173*** 0.128*** -0.076*** -0.008 1

注：***、**和*分别表示在 1%、5%和 10%的显著性水平上显著
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5.3 回归分析

5.3.1 机构投资者调研与股价崩盘风险

表 5.3报告了 H1的回归结果。可以看出，CV与 NCSKEW和 DUVOL的系

数在 1%的显著性水平上分别为-0.032和-0.031，表明机构投资者调研与股价崩盘

风险负相关，支持了 H1，这主要是由于随着机构投资者调研次数的增加，一方

面会促使被调研对象加紧信息披露，增加了信息披露的数量，促使公司信息披露

环境的改善，降低了其信息不对称的程度，一方面也充分体现了机构投资者参与

公司管理的主动积极性，使得公司管理层感受到外部监督力量的存在，进而会规

范减少自己的自利行为，及时披露信息，稳定股价。

控制变量中，Dturn与NCSKEW和DUVOL的系数在 5%水平上分别为 0.087

和 0.085，说明股票的超额换手率越高，会给投资者传递出一种公司发展不稳定

的负面信息，进而加剧了未来股价大幅波动的可能性。Sigma与股价崩盘风险的

系数在 1%水平上分别为-7.291和-4.499，收益率标准差越高，说明公司股价上下

波动幅度大，起伏明显，股价不稳定。营业收入增长率（Growth）与NCSKEW

和DUVOL的相关系数为-0.182和-0.171，说明公司的成长性越高，其股价更稳定。

公司年龄（Age）与NCSKEW和DUVOL的系数分别为-0.015和-0.016，表明公司

年龄在稳定股价方面的作用比较明显，因为公司成立年限越久，越会出于对自身

名誉的长远考虑，减少了违规操作，提升盈余质量，稳定股价。
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表 5.4 H1 回归结果

变量 NCSKEW DUVOL

CV -0.032*** -0.031***

(-3.010) (-3.001)

Dturn 0.087** 0.085**

(2.293) (2.299)

Sigma -7.291*** -4.499***

(-12.434) (-7.824)

Ret 17.452*** 14.002***

(15.855) (12.973)

Growth -0.182*** -0.171***

(-4.842) (-4.645)

BM 0.213*** 0.221***

(3.606) (3.818)

Top1 -0.044 -0.011

(-0.484) (-0.129)

Lev -0.076 -0.069

(-1.009) (-0.939)

Age -0.016*** -0.015***

(-7.078) (-7.023)

Roe -0.181 -0.181

(-0.962) (-0.977)

_cons 0.477*** 0.269**

(3.667) (2.109)

N 3125 3125

Year/industry 控制 控制

AdjR-squared 0.179 0.116

F 27.172 16.745

注：***、**和*分别表示在 1%、5%和 10%的显著性水平上显著

5.3.2 信息披露质量的中介效应

为验证 H2。如前文所述，在模型 1的基础上，构建模型 2和 3。具体来说，
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变量定义与模型 1相同，以此构建模型 2，进一步的，在模型 1的基础上放入信

息披露质量（Tran）构建模型 3。若模型 3内的 CV系数与 1相比，有所下降且

仍显著，则说明 Tran存在部分中介作用。

根据中介效应的检验程序，应先检验 CV对 Tran的影响，因此，依据模型 2

进行了回归，结果如表 5.5所示。可以看出，机构投资者调研（CV）与信息披露

质量（Tran）的相关系数为 0.086，在 1%水平上显著，表明机构投资者调研会促

进被调研对象信息披露质量的提升。为进行中介效应的下一步检验提供了可能。

因为机构投资者通过调研，会让被调研对象管理层进一步感受到外部监督压力的

存在，进而促使管理层加紧对信息的及时披露，同时，调研结束后调研报告的出

具还会降低外部投资者的信息劣势，使投资者更加关注公司，这些都会对促使信

息披露质量的提升。

根据前面的回归结果及分析，中介效应检验的前两个步骤均符合温忠麟

（2005）的检验标准，关键系数显著，下面进行中介效应第三步的检验，在探讨

机构投资者调研次数（CV）与股价崩盘风险（NCSKEN和 DUVOL）回归的模

型 1中加入信息披露质量（Tran）这一变量，得到模型 3，回归结果见表 5.5。从

表 5.5可以看出，在加入信息披露质量（Tran）这一变量后，机构投资者调研次

数（CV）与股价崩盘风险的回归系数分别为-0.027和-0.026，系数绝对值与表 5.4

的回归结果相较之下有所降低的同时仍显著，同时，新加入的变量信息披露质量

（Tran）与 NCSKEN 和 DUVOL 的系数在 1%的水平上分别为-0.060和-0.057，

这与前面的理论分析一致，根据温忠麟的中介效应检验程序，信息披露质量在机

构投资者调研对上市公司未来股价崩盘风险的影响中存在部分中介作用，H2成

立。因为随着机构投资者调研次数的增加，一方面会使管理层面临更多方面的监

督与管制，会促使他们减少自身的自利行为，降低了管理层粉饰报表的可能，也

增加了他们隐瞒坏消息的难度，促进了相关信息的及时披露；另外一方面机构投

资者调研结束后相关调研分析报告等的及时发布也会降低信息不对称，改善被调

研对象的信息环境，进而提升信息披露质量，这些都有助于股价的稳定。
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表 5.5 H2 回归结果

模型 2 模型 3

Tran NCSKEW DUVOL

CV 0.086*** -0.027** -0.026**

（9.752） (-2.485) (-2.495)

Tran -0.060*** -0.057***

(-2.799) (-2.690)

Dturn -0.006 0.086** 0.085**

(-0.201) (2.285) (2.292)

Sigma 0.399 -7.267*** -4.477***

（0.814） (-12.405) (-7.792)

Ret -2.198** 17.320*** 13.877***

(-2.390) (15.738) (12.859)

Growth -0.089*** -0.187*** -0.176***

(-2.845) (-4.984) (-4.781)

BM 0.231*** 0.227*** 0.234***

（4.679） (3.832) (4.034)

Top1 0.363*** -0.022 0.009

（4.812） (-0.241) (0.103)

Lev -0.414*** -0.100 -0.092

(-6.616) (-1.333) (-1.250)

Age 0.001 -0.016*** -0.015***

（-0.68） (-7.051) (-6.997)

Roe 2.204*** -0.049 -0.056

（13.983） (-0.252) (-0.293)

_cons 2.478*** 0.626*** 0.410***

（22.8） (4.458) (2.974)

N 3125 3125 3125

Year/industry 控制 控制 控制

AdjR-squared 0.143 0.181 0.118

F 21.088 26.513 16.425

注：***、**和*分别表示在 1%、5%和 10%的显著性水平上显著
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5.4 进一步分析

5.4.1 管理层自利行为的中介效应检验

如前文 3.1.1所分析，机构投资者调研一方面可以通过改善被调研对象的信

息环境，提升信息披露质量来降低股价崩盘风险，一方面也可以通过监督管理层

促使他们停止自利行为来降低股价崩盘风险，即管理层的自利行为也可能在这个

影响过程中存在中介效应。所以，为了进一步深入地进行研究和深入分析机构投

资者的调研对于上市股价崩盘风险之间的影响机理，借鉴（韩岚岚等，2017）[110]，

用管理费用率（MFR）=管理费用/营业收入衡量管理层自利行为，该比率越高，

表示管理者可能存在过度的在职消费，采取了越多伤害公司和投资者利益的不当

自利行为。根据前文中介效应检验的步骤，构建如下模型：

模型 1：

i,t+1 , 1 0 1 , 2 , 3 , 4 , 5 ,

6 , 7 , 8 , 9 , 10 , i,

/ Re

1
i t i t i t i t i t i t

i t i t i t i t i t t

NCSKEW DUVOL CV Dturn Sigma t Growth

BM Top Lev Age Roe Year Industry

     

     
      

        

模型 4：

i , 0 1 , 2 , 3 , 4 , 5 , 6 ,

7 , 8 , 9 , 10 , i ,

Re

1
t i t i t i t i t i t i t

i t i t i t i t t

MFR CV Dturn Sigma t Growth BM

Top Lev Age Roe Year Industry

      

    

      

       
模型 5：

i,t+1 , 1 0 1 , 2 i, 3 , 4 , 5 ,

6 , 7 , 8 , 9 , 10 , 11 , i,t

/ Re

1
i t i t t i t i t i t

i t i t i t i t i t i t

NCSKEW DUVOL CV MFR Dturn Sigma t

Growth BM Top Lev Age Roe Year Industry

     

      
       

        

各个模型的回归结果如表 5.6所示，模型 1 的回归结果和表 5.4的基本一致。

模型 4的回归结果显示，CV的回归系数为-0.002且显著，表明机构投资者调研

能够积极发挥监督作用，有效地制止了管理层的违法违规和自利行为。模型 5的

结果显示，在新加入管理层自利行为（MFR）这一变量后，CV 与 NCSKEW 和

DUVOL的系数在 1%的水平上分别为-0.028和-0.029，但是系数的绝对值相较于

模型 1的回归结果变小了，新加入的变量管理层自利行为（MFR）与 NCSKEW

和 DUVOL的系数分别为 0.895和 0.696，分别在 5%和 10%的水平上显著，这与

前面的理论分析一致，根据温忠麟的中介效应检验程序，管理层的自利行为在机

构投资者调研对股价崩盘风险的影响过程中存在部分中介作用。
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表 5.6 管理层自利行为的中介效应回归结果

注：***、**和*分别表示在 1%、5%和 10%的显著性水平上显著

变量
模型 1 模型 4 模型 5

NCSKEW DUVOL MFR NCSKEW DUVOL

CV -0.030*** -0.031*** -0.002*** -0.028*** -0.029***

(-2.961) (-3.067) (-4.750) (-2.761) (-2.907)

MFR 0.895** 0.696*

(2.240) (1.757)

Dturn 0.068* 0.074** -0.001 0.069* 0.074**

(1.833) (2.000) (-0.502) (1.855) (2.017)

Sigma -6.883*** -4.155*** -0.017 -6.867*** -4.142***

(-11.910) (-7.259) (-0.670) (-11.889) (-7.240)

Ret 17.356*** 13.952*** 0.067 17.296*** 13.906***

(16.073) (13.046) （1.378） (16.023) (13.003)

Growth -0.195*** -0.183*** -0.005*** -0.190*** -0.180***

(-5.307) (-5.036) (-3.130) (-5.175) (-4.931)

BM 0.216*** 0.229*** -0.020*** 0.233*** 0.243***

(3.719) (3.983) (-7.575) (3.990) (4.185)

Top1 -0.059 -0.021 -0.007* -0.053 -0.016

(-0.669) (-0.234) (-1.774) (-0.598) (-0.177)

Lev -0.079 -0.069 -0.004 -0.075 -0.067

(-1.072) (-0.952) (-1.245) (-1.023) (-0.912)

Age -0.015*** -0.015*** -0.000 -0.015*** -0.015***

(-6.942) (-6.962) (-1.020) (-6.904) (-6.931)

Roe -0.157 -0.158 -0.076*** -0.089 -0.106

(-0.848) (-0.865) (-9.078) (-0.476) (-0.570)

_cons 0.441*** 0.241* 0.041*** 0.404*** 0.212*

(3.459) (1.907) （7.206） (3.144) (1.666)

N 3108 3108 3108 3108 3108

Year/industry 控制 控制 控制 控制 控制

AdjR-squared 0.180 0.115 0.067 0.181 0.116

F 27.300 16.573 9.604 26.509 16.084
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5.4.2 考虑企业性质的检验

国有企业在企业经营、管理层组织构成、面临的外部环境等各个方面均不同

于非国有企业，同时，国有企业本身这种特殊的性质，往往直接导致大量的优质

资源向国有企业倾斜，也在一定程度上决定了国有企业代表政府的形象，肩负着

广大投资者的期望，无形中培养了国企高管的行为责任观，自利动机相对较小。

梁上坤（2018）指出由于国家及政府对国有企业实施了过多的行政干预，使得国

有企业的监督管理和公司治理具有一定的行政色彩[111]。这使得国有企业本身股

价相对稳定。温军等（2012）也指出机构投资者的监督作用在国有企业中不明显

[112]。相较于国有企业的社会责任导向，非国有企业更加倾向于利润导向，并且

其高管薪酬波动幅度和渎职惩罚力度要强于国有企业（姜付秀等，2014），这在

一定程度上增加了非国有企业高管为了个人私利进行捂盘行为的动机，増加了股

价崩盘风险[113]。另外，非国有企业的选人制度偏重于市场竞争，有利于机构投

资者充分发挥其高管的自主特征而非国有企业的官僚层级体系更加显著，高管行

为决策的操纵空间也受限（沈华玉等，2018），高管进行机会主义投资行为的操

纵空间较小，此时机构投资者的监督作用无法得到充分发挥。进而使得机构投资

者调研所获得的信息优势在国有企业中对股价发挥的稳定作用会被削弱[114]。因

此，本文将根据产权属性对样本公司进行分组，分别检验 H1，检验结果如表 5.7

所示。

从表 5.7的回归结果可以看到，CV与 NCSKEW和 DUVOL的系数在非国有

企业组中均在 1%的水平上分别为-0.061和-0.057；而在国有企业组中，机构投资

者调研（CV）的系数均为-0.019，但是并不显著，进一步支持了上述理论分析。
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表 5.7 基于产权性质角度分析结果

变量
非国有企业 国有企业

NCSKEW DUVOL NCSKEW DUVOL

CV -0.061*** -0.057*** -0.019 -0.019

(-3.102) (-2.975) (-1.461) (-1.523)

Dturn 0.129 0.109 0.069 0.074*

(1.496) (1.286) (1.605) (1.758)

Sigma -7.714*** -4.650*** -6.797*** -4.161***

(-7.025) (-4.309) (-9.673) (-6.045)

Ret 20.574*** 16.386*** 16.082*** 12.969***

(9.704) (7.865) (12.309) (10.133)

Growth -0.243*** -0.259*** -0.161*** -0.142***

(-3.189) (-3.456) (-3.678) (-3.319)

BM -0.028 -0.020 0.367*** 0.361***

(-0.285) (-0.208) (4.862) (4.872)

Top1 0.016 0.036 -0.039 -0.005

(0.096) (0.217) (-0.349) (-0.048)

Lev 0.117 0.166 -0.112 -0.124

(0.847) (1.219) (-1.212) (-1.369)

Age -0.012*** -0.013*** -0.016*** -0.016***

(-3.024) (-3.154) (-5.260) (-5.183)

Roe 0.019 -0.078 -0.180 -0.149

(0.055) (-0.235) (-0.791) (-0.668)

_cons 0.319 0.150 0.396*** 0.203

(0.993) (0.476) (2.639) (1.382)

N 868 868 2255 2255

Year/industry 控制 控制 控制 控制

AdjR-squared 0.208 0.131 0.163 0.107

F 10.503 6.434 18.600 11.757

注：***、**和*分别表示在 1%、5%和 10%的显著性水平上显著
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5.5 稳健性检验

5.5.1 替换解释变量的度量指标

本文使用机构投资者调研的其他度量方法重新进行上述检验，借鉴杨侠

（2020）[71]的研究，采用作为一年内参与调研的机构投资者的数量加 1取自然对

数（CV1）作为机构投资者调研的替代变量。根据新的机构投资者调研的衡量指

标分别重新进行模型 1、模型 2、模型 3 的回归分析，表 5.8 为回归结果。CV1

与 NCSKEW和 DUVOL的估计系数显著为负，分别为-0.024和-0.023，再次证明

了机构投资者进行的调研能够有效抑制企业股价暴跌的风险，且参与调研的机构

数量越多，其抑制作用就愈显著。CV1与 Tran 的回归系数为 0.088，表明机构投

资者实施的调研行为会显著提升被调研对象的信息披露质量。与前文回归结果一

致。接着重新检验信息披露质量在参与调研的机构投资者数量（CV1）与股价崩

盘风险之间的中介效应，从表 5.8可以看出，在加入 Tran这一变量后，参与调研

的机构投资者的数量（CV1）与 NCSKEW和 DUVOL的系数为-0.018和-0.017，

在 10%的水平上显著为负，但是系数的绝对值相较于假设 1的系数变小了，新加

入的变量信息披露质量（Tran）与 NCSKEW 和 DUVOL的系数分别为-0.059和

-0.056，分别在 1%的水平上显著，这与前文的回归结果一致。
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表 5.8 稳健性检验结果

变量
模型 1 模型 2 模型 3

NCSKEW DUVOL Tran NCSKEW DUVOL

CV1 -0.024** -0.023** 0.088*** -0.018* -0.017*

(-2.241) (-2.257) （9.68） (-1.726) (-1.755)

Tran -0.059*** -0.056***

(-2.818) (-2.743)

Dturn 0.075** 0.075** -0.001 0.075** 0.075**

(2.049) (2.089) (-0.027) (2.050) (2.089)

Sigma -6.793*** -4.022*** 0.506 -6.764*** -3.994***

(-11.940) (-7.223) （1.028） (-11.899) (-7.178)

Ret 17.319*** 13.935*** -1.868** 17.210*** 13.831***

(16.279) (13.382) (-2.030) (16.183) (13.287)

Growth -0.192*** -0.179*** -0.090*** -0.197*** -0.184***

(-5.296) (-5.052) (-2.873) (-5.441) (-5.192)

BM 0.231*** 0.248*** 0.233*** 0.244*** 0.261***

(4.045) (4.432) （4.723） (4.273) (4.653)

Top1 -0.039 0.000 0.384*** -0.016 0.022

(-0.441) (0.001) （5.088） (-0.183) (0.252)

Lev -0.084 -0.074 -0.395*** -0.107 -0.097

(-1.159) (-1.048) (-6.295) (-1.470) (-1.351)

Age -0.015*** -0.014*** 0.001 -0.015*** -0.014***

(-6.839) (-6.769) （0.687） (-6.812) (-6.742)

Roe -0.235 -0.240 2.243*** -0.104 -0.115

(-1.297) (-1.351) （14.291） (-0.556) (-0.626)

_cons 0.407*** 0.195 2.463*** 0.551*** 0.332**

(3.227) (1.579) （22.6） (4.054) (2.498)

N 3116 3116 3116 3116 3116

Year/industry 控制 控制 控制 控制 控制

AdjR-squared 0.183 0.120 0.148 0.184 0.122

F 27.758 17.309 21.729 27.085 16.982

注：***、**和*分别表示在 1%、5%和 10%的显著性水平上显著
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5.5.2 内生性检验

在本文研究中，可能存在机构投资者主动地选择信息披露违规情况较少以及

内部控制制度健全的公司进行调研导致的内生性的出现，从而使本文的结论受到

质疑。本文为进一步控制内生性问题，减少对实证结果的干扰，采用工具变量的

方式对结果进行了稳健性检验。借鉴钟芳（2020）[115]的研究，本文选取该公司

所属行业所有公司接受调研次数的平均值（CV_m）和被调研公司所坐落城市的

上市公司总数量（City）作为工具变量，接受调研次数的平均值（CV_m）越大，

上市公司被调研的概率越大；目标公司所坐落城市的上市公司总数量（City）越

多，会方便机构投资者对该城市的上市公司积极实施调研，因此被调研的概率也

越大，如果公司所在城市上市公司数量少，机构投资者前去调研的难度和成本较

大，故这些公司被机构投资者调研的几率较小。被调研公司所属行业的所有上市

公司接受调研次数的平均值以及被调研公司所坐落在同一个城市上市公司总数

量的平均值是比较理想的工具变量，因为它能够满足两个工具变量的必须条件：

其一，被调研公司所属行业所有公司接受调研次数的平均值以及被调研公司所坐

落城市的上市公司总数量与被机构投资者调研相关；其二，被调研公司所属行业

所有公司接受调研次数的平均值以及被调研公司所坐落城市的上市公司总数量，

与上市公司的股价表现不存在直接相关关系。

因此，采用 2SLS 法重新检验 CV 与 NCSKEW 和 DUVOL 的关系，检验结

果如表 5.9所示。从第一阶段回归结果可知，工具变量 CV_m和 City的系数分

别为 0.476和 0.268，均在 1%水平上显著为正。从表 5.9第二阶段回归结果可知，

采用两阶段最小二乘法（2SLS）的回归结果显示机构投资者调研次数（CV）与

NCSKEW和 DUVOL 回归系数在 1%水平上分别为-0.011和-0.010，表明控制内

生性问题后前文假设仍然成立。
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表 5.9 内生性检验结果

变量
第一阶段 第二阶段

CV NCSKEW DUVOL

CV -0.011*** -0.010***

(-5.632) (-5.458)

CV_m 0.476***

(3.184)

City 0.268***

(7.393)

Dturn 8.251*** 0.175*** 0.147**

(2.603) (2.657） (2.344)

Sigma -19.310 -9.263*** -6.340***

(-0.414) (-9.871) (-7.053)

Ret 4.186*** 14.185*** 9.641***

(3.500) (4.541) (3.248)

Growth 1.751 -0.184*** -0.154***

(0.568) (-2.930) (-2.690)

BM -4.885 -0.444*** -0.442***

(-0.742) (-3.434) (-3.591)

Top1 -20.800*** -0.210 -0.167

(-2.765) (-1.432) (-1.186)

Lev 16.717*** 0.336* 0.329*

(2.623) (1.875) (1.919)

Age -0.645*** -0.021*** -0.020***

(-3.315) (-3.674) (-3.727)

Roe 9.846*** 2.348*** 2.074***

(12.992) (2.913) (2.707)

_cons 4.655 0.767*** 0.558***

(0.442) (5.019) (3.684)

N 2286 2286 2286

Year/industry 控制 控制 控制

AdjR-squared 0.186 0.137 0.113

注：***、**和*分别表示在 1%、5%和 10%的显著性水平上显著
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6 研究结论、建议以及展望

6.1 研究结论

本文的研究主题经过实证检验。得到如下结论：

第一，机构投资者调研与股价崩盘风险负相关。机构投资者通过调研活动中的沟通

与交流，一方面能够使得机构投资者和被调研的对象之间所存在的信息不对称问题得以

有效弱化，进而能够促使他们勤勉参与调研，进一步提高了所获得数据的质量与效率，

同时使二者之间的目标一致性也取得了进益，促使被调研对象平衡好、维护好各利益相

关者之间的关系，改善信息环境，提高信息披露数量与质量；另一方面机构投资者积极

参与公司治理培养了被调研对象管理层的自律与高道德标准，从而能够减少高管的自利

行为，构成一种内在约束进而提高公司信息透明度，进一步稳定了股价。

第二，机构投资者调研通过提高信息披露质量，进而降低股价崩盘风险。究其原因

是机构投资者调研发挥了监督作用，在充分了解企业经营状况的情况下，通过提高现金

利用率，在一定程度上缓解了大股东和管理层的投机行为和道德风险问题。机构投资者

借助调研活动与上市公司进行交流沟通，了解到覆盖范围更广、更直观可靠、内容更加

丰富的信息，还可以被调研对象以及行业的未来发展有个清晰的认知，上市公司与调研

的机构投资者在调研过程中问答的内容将通过公开信息披露的方式扩散传播给其他投

资者，公司如有信息披露违规的行为则很容易被广大投资者以及监管机构发现从而遭受

相应的损失。对于公司而言，理性的选择是自主提高信息披露的质量，减少信息披露违

规的行为。因此，机构投资者的调研对公司信息披露行为具有监督作用。进一步地，这

种监督作用也会反应到股价的稳定性上。

6.2 相关建议

基于本文上述的研究结论，给出如下政策建议：

第一，鼓励机构投资者实施更加积极的动态调研行为，提升监督治理的作用空间。

本文的研究结果表明，机构投资者调研能显著提升被调研对象的信息披露质量，影响管

理者的行为选择，从而约束其不当行为，稳定了股价。此外，相较于散户持股投资者，

机构投资者能更敏锐的察觉潜在风险，对公司高管行为产生有效的约束和警醒作用。并
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且，由于开展调研活动具有亲临性，机构投资者本人可实地进入公司，深入了解资产分

布、场所规模及生产水平等情况，从而判断企业的实况信息与公开披露信息的一致性。

同时，通过与管理层的面谈沟通，不仅再次验证相关信息的真实性，还能透过此类非财

务信息，增加对企业的了解程度。所以相关部门应提供更充分的政策基础、更完善的支

持政策，来鼓励企业和投资者双方，以期建立良性循环的双向互动、长期持续的沟通机

制和及时高效的反馈渠道。此外，公司管理层也应主动提升与不同类型投资者的交流频

率，重视大型专业机构投资者的意见建议。

第二，引导上市公司高度重视对投资者关系管理工作。机构投资者的调研活动投资

者、公司以及资本市场来说具有非常重要的意义。一方面，在实际调研的过程中，专业

的机构投资者也扮演了监督者角色，治理效应明显。有关当局倡导支持调研，而一些大

型的专业投资机构更可发挥带领的示范作用。另一方面，从公司视角来看，投资者调研

活动是组成其投资者关系管理中的重要内容，投资者的投资导向和信息评价，也是公司

传递自身优势信息、展示实力的重要渠道，所以，上市公司应当管理并完善公司自身与

外部投资者之间的关系，增加披露数量，丰富披露种类，保证披露质量，为公司的可持

续发展提供更深厚的基础，从而提升公司的长期价值。此外，上市公司还应该高度重视

积极地鼓励和支持利益相关者，通过丰富调研手段、增加调研渠道等方式，对上市公司

管理层的过度自利行为进行及时监督和反馈，这不仅体现广大投资者积极参与上市公司

内部治理的主动和积极性，也是对其合法利益的重要保障方式。

第三，监管机构应当完善制度建设，加强对投资者调研信息披露的监管。投资者保

护以保障投资者获取信息的及时性和准确性为基础，尽力清除信息中的冗余、虚假、误

导性成分，杜绝隐瞒信息的现象，这无疑对企业信息披露提出更全面更严苛的要求，在

满足完整性、及时性和可理解性的基础要求上再提升。而调研信息作为公司信息披露的

重要方面，为了最大化利用调研信息，监管机构可在披露准则、规范公司披露行为方面

持续发力，从而优化机构投资者的调研活动的实践价值。但是，目前在网站上披露调研

数据信息时仍然存在不少问题，如披露的调研企业名称不准、信息残缺、问答相似等，

以及部分企业在年报中所披露的调研数据与其在“互动易”上公开的相关信息不一致，

企业拥有披露信息的选择权和自主权，所以信息披露的偏向性较大，凡此种种都会严重

地影响到信息的准确性。由于通过市场调研得到的具体特质资料，直接或间接干扰投资

者在进行股票投资决策时的判断力，所以，相监管部门应加强对公司调研信息披露的管

理，增加相关调研活动的随机抽查频率，在惩处力度和方式下功夫，在调研信息的披露
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方式规定上，结合灵活性和多元性，如可以采取音频、视频等更加丰富、灵活、直观的

形式来呈现，这也有助于利益相关者最大程度还原调研现场。

6.3 研究不足与展望

虽然本文较为系统地分析和检验了机构投资者调研、信息披露质量与股价崩盘风险

的关系，有一定的创新之处，此外，本文由于相关文献较少、个人技能水平有限以及检

验方式不够丰富等原因，本文仍存在不足，同时这也为未来的相关研究提供一个方向。

第一，样本范围有限。机构投资者调研的相关政策于 2012年在深交所开始实施，

因此本文选择 2013-2018年这 6年在深交所上市的 A 股公司数据进行研究，并未完全涵

盖国内 A股上市公司，研究结果不能代表我国所有上市公司的情况。

第二，变量度量方式的单一性。本文选取的度量机构投资者调研的指标，虽然在一

定程度上反映了投资者调研的强度，但并未考虑参与调研的机构投资者的类别、所提出

问题的长短以及被调研公司的答复语气与态度等，未来的研究可以将其作为切入点。

第三，本文对机构投资者调研的实施主体未作细分，简单地将所有机构投资者合为

一体，并没有考虑调研机构异质性，不同类型的机构投资者之间可能存在一定调研偏好

差异。因此未来研究可以将机构投资者的性质做进一步划分。从不同角度考察机构投资

者是否偏好采取调研方式介入公司治理，以及对股价表现的影响。
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后 记

在金城九月至六月的时光轮回中，在白塔山、五泉山、黄河河畔上的足迹中，三年

的研究生求学之路转瞬即逝，求学之路有迷茫、艰辛等困难，也有学而得之、上下求索

有小果时的喜悦与激动。在财大的生活如幻灯片一样一页一页的慢慢翻完，但是在这里

的点点滴滴历历在目，成为我人生的宝贵财富。感谢学习生活中给予我帮助和动力的人，

你们使我的青春更加饱满，也感谢那些深夜叨扰我睡眠和让我更加斗志昂扬的经历，让

我更加百折不挠、锤炼学术研究的坚持。分别在即，纵有万般不舍，但仍心存感激。

首先，感谢导师的谆谆教诲。整个研究生三年，老师不仅重视培养我的学术能力，

也在我的生活上给予我莫大的帮助。特别感谢您的指导和关心，您总是以身作则、严谨

治学，工作再忙也耐心引导我们在学术的海洋里遨游和求知。那些深夜里您修改过的论

文开题报告、论文一稿、二稿，那些您对我毕业论文逐字逐句斟酌时的疲劳，都是我毕

业论文得以完成的基础。同时，您的鼓励和指导让我对毕业论文的写作充满了信心和动

力，感谢您的辛勤付出。

其次，感谢同学和朋友的真诚陪伴。感谢我的同门同学和我的舍友，感谢同门师兄

师姐们对我的引导。感谢他们在生活和学习的方方面面给予我的帮助和鼓励。

再次，感谢家人的无私支持。我的家人总是以各自的方式默默地无条件支持我，做

我求学路上的最坚强后盾，让我有信心和力量度过一次次考验，一步步实现我的想法。

他们的关怀和付出，我会永远铭记。

最后，感谢自己的乐观坚持。求学生涯有很多波折和挑战，感谢你每一次都选择了

乐观面对、选择了“再坚持一下”。那些经历郁闷和苦恼后的又一次站起来，那些惋惜

后的继续埋头苦读，全部都得到了回报，可以心满意足地对自己说：“你做得很不错”。

研究生学习只是人生的旅途中的一小段，但是正因为有这段刻骨铭心的经历，让我

行稳致远。在往后的人生里，我将铭记各位老师、亲人和朋友们对我的指导和激励，继

续脚踏实地，仰望星空，实现自己的梦想，走好自己的人生路。


