
 

股权激励、投资者调研与私有信息套利空间

赵新杰
（上海财经大学　会计学院，上海　200433）

摘    要： 股权激励与私有信息传递一直是学术界与监管部门关注的重要问题。基于深圳证券交易

所投资者互动平台的数据，文章考察了股权激励对私有信息套利空间的压缩作用以及投资者调研在股

权激励对私有信息套利空间压缩作用上的中介效应。研究发现，实施股权激励之后，公司的投资者调研

次数更多、规模更大，而且公司的私有信息套利空间也更低；中介效应的实证结果表明，投资者调研起

到了中介作用。进一步研究发现，相比于非机构投资者，机构投资者的中介作用更大；相比于非实地调

研，实地调研的中介作用更大。研究表明，被股权激励的管理层与外部投资者之间的互动能够降低公司

的私有信息套利空间，这从信息效率的视角丰富了股权激励经济后果的研究，同时也为监管部门完善

投资者调研制度提供一定的理论参考。
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一、  引　言

股权激励计划能否改善资本市场的信息效率是股权激励经济后果研究的重要内容。对公

司估值的预期差异是引起投资者股票交易的根本原因（Karpoff，1986），正是投资者拥有的信息

不同，才会形成不同的预期。私有信息是由信息不对称引起的一部分人拥有而另一部分人没有

的信息，私有信息套利则是知情交易者利用私有信息进行股票交易而获利的过程（冯用富等，

2009）。知情交易者越多，私有信息的套利空间就越小，资本市场的信息效率也越高。投资者调

研是外部投资者了解公司私有信息的重要渠道（Bushee等，2011；Solomon和Soltes，2015；肖斌卿

等，2017），因此本文将从股权激励的实施能否吸引更多的投资者对公司进行调研，进而降低私

有信息套利空间这一角度来研究股权激励是否会影响资本市场的信息效率。

通常，股权激励计划内含管理层更努力的信息，这可能会改变公司价值，因此将会吸引更

多的投资者对其给予关注；另一方面，股权激励将管理层的财富与市场表现挂钩，而公司的市

场表现很大程度上取决于投资者拥有的信息，所以被股权激励的管理层有动机向投资者释放

更多的信息。作为我国上市公司信息披露制度之一，投资者调研向外部投资者提供了进一步了

解上市公司经营决策信息的渠道，同时也有利于管理层向外部投资者披露更多的私有信息（谭

劲松和林雨晨，2016）。因此，投资者调研能带来更多的知情交易（Solomon和Soltes，2015；孔东

民等，2015）。知情交易越多，私有信息释放得越多，公司股价私有信息套利的空间就会越小。通
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常来讲，机构投资者以其专业化的分析队伍与庞大的资金量在信息的获取与利用方面更有优

势（Piotroski和Roulstone，2004；侯宇和叶冬艳，2008）。此外，相比于电话、网络、邮件等非实地调

研，实地调研获取的私有信息也会有所不同（Cheng等，2016；肖斌卿等，2017），这是因为实地调

研使得投资者能够直接观察公司的生产和经营状况，并且近距离接触管理层使投资者能够与

其更好地互动。基于以上分析，本文具体的研究问题如下：（1）股权激励的实施能否带来更多

的投资者调研？（2）股权激励的实施能否降低私有信息套利空间？（3）股权激励是否是通过投

资者调研降低私有信息套利空间，即投资者调研是否具有中介效应？（4）如果投资者调研具有

中介效应，那么随着投资者类型的不同、调研方式不同，中介效应是否也会不同？

基于深圳证券交易所投资者互动平台的数据，我们发现实施股权激励确实能带来更多的

投资者调研，并且显著降低了私有信息套利空间。进一步探究其作用机理，本文发现股权激励

可以一定程度上通过投资者调研来降低私有信息套利空间。为解决内生性问题，我们采用倾向

得分匹配法（PSM）为实施股权激励的公司匹配了对照组，上述结论仍然成立。进一步地，我们

发现机构投资者参与的调研以及实地调研带来的套利空间降低程度相对更大。为了检验投资

者调研中介作用的有效性，我们做了Sobel检验，上述结论依然成立。

本文的研究贡献体现在以下两个方面：首先，从投资者调研的视角丰富了股权激励经济后

果的研究。已有文献大多是围绕公司业绩（Hanlon等，2003；周建波和孙菊生，2003）、市场表现

（Kato等，2005；吕长江等，2009）、投资效率（Yermack，1995；吕长江和张海平，2011）、风险偏好

（Low，2009；Armstrong和Vashishtha，2012；李小荣和张瑞君，2014）以及盈余管理（Cheng和

Warfield，2005；苏冬蔚和林大庞，2010）等视角研究股权激励的经济后果，鲜有文献涉及股权激

励与私有信息传递之间的关系。而本文正是从投资者调研的视角，研究被股权激励的管理层与

外部投资者之间的互动以及这种互动能否降低公司的私有信息套利空间，这能够为股权激励

促使管理层披露私有信息，改善资本市场的信息效率提供一定的经验证据。其次，本文的研究

结论对政府监管有一定的借鉴意义。本文研究发现，股权激励的实施能吸引更多的投资者对公

司进行调研，从而降低私有信息套利空间，这为监管部门完善投资者调研制度提供一定的理论

参考。

本文结构如下：第二部分对相关文献进行回顾，第三部分进行理论分析并提出研究假说，

第四部分为研究设计，第五部分报告了实证结果，第六部分为稳健性检验，最后总结全文。

二、  文献回顾

基于研究问题，本文从股权激励与私有信息、投资者调研与私有信息两个维度进行文献评述。

（一）股权激励与私有信息

早期的学者认为，管理层对于公司的未来成长机会拥有更多的私有信息，而信息不对称的

加剧使得股东难以评价管理层投资决策的好坏，所以成长机会较多的公司通常愿意选择让市

场来评价管理层，而股权激励将管理层财富与市场表现挂钩，缓解了股东无法直接监督管理层

的问题（Holmstrom和Costa，1986；Bizjak等，1993）。所以，从动机的角度来说，股权激励可能是股

东为了解决无法直接监督管理层而采取的一项措施。那么实施了股权激励之后，管理层会披露

更多的私有信息吗？Nagar等（2003）以管理层业绩预告的频率作为信息披露次数的代理变量、

以分析师对管理层信息披露的评级作为信息披露的质量来研究股权激励对信息披露的影响，

研究发现实施股权激励之后，管理层发布盈余预测的频率更多，并且公司信息披露质量也更

高。Nekhili等（2016）发现以股权为基础的薪酬能够促使公司披露更多的研发信息。除了研究管
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理层股权激励与信息披露外，也有学者研究了外部董事的股权激励对公司披露质量的影响，如

Sengupta和Zhang（2015）发现授予外部董事以股权为基础的薪酬能够提高管理层业绩预告的准

确性。这些文献虽然指出实施股权激励之后，公司的业绩预告信息更准确，研发信息更多，但

是管理层如何向市场释放私有信息，他们并没有作出回答。事实上，有学者从理论模型的角度

指出股权激励能促使管理层披露私有信息，如Almazan 等（2008）研究发现，基于市场表现的薪

酬合约使得管理层愿意为市场提供更多的非正式交流，非正式交流过程中的信息可信度视市

场套利者而定，如果管理层预期市场套利者会跟踪、挖掘公司的私有信息，那么管理层会披露

真实的信息。Almazan 等（2008）虽然指出被股权激励的管理层因为要吸引市场关注而释放更多

的信息，并且由于市场套利者的存在，管理层披露的信息在均衡状态下是真实的信息，但是他

们并没有给出管理层与市场套利者互动的实证证据，也没有从市场的角度去证明管理层确实

披露了更真实的信息。因此，我们从投资者调研的视角，研究管理层与市场套利者的互动能否

降低公司的私有信息套利空间，以期为股权激励改善资本市场的信息效率提供经验证据。

（二）投资者调研与私有信息

投资者调研日益成为外部投资者了解公司私有信息的重要渠道（Bushee等，2011；Mayew

等，2013；Soltes，2014；Solomon和Soltes，2015；孔东民等，2015；Cheng等，2016；谭劲松和林雨晨，

2016；肖斌卿等，2017）。Bushee等（2011）研究发现参加投资者见面会能有效帮助投资者获取新

的信息，而且投资者见面会召开之后，会有更多的分析师以及机构投资者对公司进行跟进。

Mayew等（2013）通过研究业绩预告电话会议中的分析师提问发现，相比于没有提问题的分析

师，提问的分析师获得了更多的私有信息。进一步地，Soltes（2014）通过研究电话会议中的私人

会见发现，参与私人会见的分析师越有可能获得私人信息，他们的经验证据表明与管理层互动

越紧密，越能获得私有信息。Solomon和Soltes（2015）研究了机构投资者与管理层一对一会议对

机构投资者行为的影响，他们发现机构投资者与管理层的一对一互动能够形成更多的知情交

易，而且主要是发生在套利投资者当中，咨询机构以及养老金基金并没有出现更多的知情交

易。孔东民等（2015）指出共同基金更倾向于访问其持股公司，而且这些机构投资者通过访问上

市公司可以获得信息优势，并做出更好的投资决策。机构投资者的信息搜寻行为除了帮助自身

做出更好的投资决策外，也有利于降低公司的私有信息套利空间，如陈小林和孔东民（2012）研

究发现机构投资者对上市公司的信息搜寻减少了私有信息套利空间，而且机构投资者的这种

边际效应在信息透明度差的公司更大。也有研究指出，投资者实地调研可能会得到在电话会

议、投资者见面会等其他方式上没有公开的私有信息，这是因为实地调研能够直接观察到公司

的生产经营状况，而且实地调研的灵活性使得投资者可以主动咨询经营细节，从而最大限度地

了解自己关注的问题（Cheng等，2016；肖斌卿等，2017）。

已有文献指出，股权激励计划将管理层的利益与市场表现相结合，使得管理层更加在意市

场表现从而释放更多信息，并从信息披露的角度给出了经验证据（Nagar等，2003；Sengupta和

Zhang，2015；Nekhili等，2016）；但被股权激励的管理层是否与外部投资者有更多的互动却鲜有

文献研究。Almazan等（2008）从理论的角度指出，在均衡状态下市场套利者使得被股权激励的

管理层披露的信息是真实的信息，但是他们并没有给出管理层与市场套利者互动的实证证据，

也没有从市场的角度去证明管理层确实披露了更真实的信息。而投资者调研可以让投资者通

过与管理层的互动了解自己关注的问题来获得更多的私有信息，这能够降低公司与外部投资

者之间的信息不对称，压缩私有信息套利空间（陈小林和孔东民，2012；Soltes，2014；Solomon和

Soltes，2015）。那么，被股权激励的管理层是否会通过投资者调研向市场传递信息，进而降低公
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司的私有信息套利空间？对这一问题的研究，能够从投资者与管理层互动的角度为股权激励促

使管理层披露私有信息，改善资本市场的信息效率提供一定的经验证据。

三、  理论分析与研究假说

已有很多文献指出，股权激励作为公司内部治理机制，能够缓解信息不对称从而降低监督

成本，但股权激励是否会对资本市场的信息效率产生影响，却鲜有研究。信息效率是公司金融

理论乃至整个经济理论的关键议题，而且在实践层面，信息效率与信息公平也是监管部门一直

关注和致力解决的重大议题。经典的金融理论指出，市场套利者（speculators）的存在是信息有

效率的必要条件，这是因为市场套利者出于交易的目的会挖掘私有信息，而且通过交易能将这

些私有信息融合到价格中去。

股权激励计划通常都会包含管理层将要努力工作的信息，这是因为授予管理层的股票期

权或者限制性股票都要满足一定的业绩考核标准才能行权或者解锁，并且这些业绩考核标准

都要高于未实施股权激励之前的业绩状况。因此，股权激励的实施能够作为一种价值信号传递

到资本市场，从而引起投资者的关注，而且投资者交易的动机越强，便越有动机去挖掘实施股

权激励的公司是否具有不被市场所察觉的私有信息。另外，股权激励使得管理层的财富与市场

表 现 挂 钩 ， 而 公 司 的 市 场 表 现 很 大 程 度 上 取 决 于 公 司 的 信 息 流 动 （ Bischof和 Daske， 2013；

Bourveau和Schoenfeld，2017），所以管理层也有动机披露更多的信息来吸引市场的关注。事实

上，也有文献指出，实施股权激励之后，管理层愿意披露更多、更真实的信息。如Nagar等（2003）

研究发现实施股权激励之后，管理层发布盈余预测的频率更高，公司信息披露的质量也更高；

Almazan等（2008）通过理论模型指出，基于市场表现的薪酬合约使得管理层愿意为市场提供更

多的非正式交流，而市场套利者出于交易目的，在非正式的交流过程中利用自身能力将会挖掘

尽可能多的私有信息。这样一来，在管理层与市场套利者博弈的均衡状态下，公司股价会反映

真实的信息。投资者关系管理是指上市公司通过自愿性信息披露，综合运用金融和市场营销的

原理加强与外部投资界（当前的和潜在的投资者、分析师、媒体等）的沟通，从而促进公司与外

部投资界的信息流动（李心丹等，2006；Kirk和Vincent，2014）。而上市公司接待个人或机构投资

者调研是投资者关系管理的重要内容
①

。投资者调研行为直接体现了投资者与公司管理层之间

的互动关系：一方面，投资者搜集、获取上市公司经营决策信息的过程需要管理层的积极支持

和配合；另一方面，管理层向投资者充分披露相关信息，收到来自投资者的反馈能够帮助管理

层理解投资者如何对公司特定的行动进行响应，这对公司的经营决策和股价都有直接的影响

（Solomon，2012；权小峰等，2016）。

综上所述，实施股权激励的公司管理层有动机披露更多的信息，而且股权激励计划内含的

价值信息也使得外部投资者更有动机去挖掘公司的私有信息，而投资者调研行为则体现了投

资者与管理层的互动，所以可以预期实施股权激励的公司会有更多的投资者调研。基于此，提

出本文的第一个假说：

假说1：相比于未实施股权激励的公司，实施股权激励的公司在实施股权激励之后投资者

调研的次数更多。

相比于股东，管理层拥有企业经营方面更多的私有信息（Fama和Jensen，1983；Bizjak等，

1993）。被授予股权激励的管理层因为更在乎市场表现，因此在投资者调研过程中，管理层有动

机披露更多的关于公司未来前景的私有信息。而参与调研的投资者能够直接观察到公司的生
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或不定期开展有利于改善投资者关系的交流活动；公司可安排投资者、分析师等到公司现场参观、座谈沟通。



产和经营管理情况，并且也可以主动询问公司在年报或者季报中没有披露的信息（肖斌卿等，

2017），所以通过对上市公司的调研，投资者能够获得更多的私有信息。获得私有信息之后，投

资者通过“拼图”的方法，将这些私有信息与公开信息相结合，形成对公司新的评估（Solomon和

Soltes，2015；孔东民等，2015），并且在之后的交易过程中能将其拥有的私有信息融入股价

（Almazan等，2008；Solomon和Soltes，2015）。如果同时有很多投资者拥有相同的私有信息并且进

行了投资决策，这些私有信息实质上也就成了公开信息。换句话说，投资者对上市公司的信息

搜寻过程，也就是私有信息公开化的过程（陈小林和孔东民，2012）。由此，我们可以推断，公司

实施股权激励之后，其股价中私有信息的套利空间更低。基于此，提出本文的第二个假说：

假说2：相比于未实施股权激励的公司，实施股权激励的公司在实施股权激励之后私有信

息套利的空间更低。

四、  研究设计

（一）数据来源与样本选择

本文投资者调研数据来源于国泰安（CSMAR）数据库，投资者关系数据来源于深圳证券交

易所投资者互动平台，起始年度是2012年
①

，所以本文的研究对象是2012年1月1日至2016年12月

31日深市A股上市公司。股权激励数据来源于万德（Wind）数据库，其他公司治理与财务数据来

源于CSMAR，如果上市公司多次实施股权激励，则只保留第一次实施的样本。本文主要考察实

施后第一年公司的投资者调研、私有信息套利空间与未实施股权激励公司之间的差别。之所以

考察实施后第一年，是因为本文将股权激励的实施看作一个事件，基于事件研究方法考察事件

之后较短的窗口期，这样噪音比较小。作为稳健性检验，本文也考察了实施股权激励之后所有

年度公司的投资者调研、私有信息套利空间与未实施股权激励公司之间的差别。按照已有研究

惯例，我们按以下标准对样本进行筛选：（1）剔除金融行业；（2）剔除被特别处理（ST）公司；（3）

剔除相关数据缺失的样本。在实证分析时，为了剔除极端值可能产生的影响，本文对所有连续

变量进行了1%的Winsorize处理。为了消除公司在样本横截面的聚集效应造成的检验偏差，所

有回归模型在公司层面进行了Cluster处理。

（二）主要变量的度量

1. 股权激励（Incentive）

股权激励，公司实施股权激励后第一年取值为1，否则为0。

2. 投资者调研的度量（Invest）

上市公司投资者调研是指上市公司接待机构或非机构投资者前来调研，并与之沟通的过

程，上市公司投资者关系活动记录表详细记录了调研活动的调研日期、调研类别
②

、调研地点、

参与调研的投资者、上市公司参与人以及调研问题纪要。我们根据调研日期以及投资者类别
③

统计了一年内上市公司被调研的总次数，作为投资者调研的代理变量。

3. 私有信息套利空间的度量（AR）

私有信息是指由于信息不对称（包括信息获取渠道不同或者对公开信息分析能力不同）引
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①深圳证券交易所于2011年11月12日推出了“互动易”投资者交流平台（http://irm.cninfo.com.cn），深市上市公司在该网站上

披露了详细的投资者关系活动记录表，所以本文的研究对象是深市A股上市公司，样本区间是2012年1月1日至2016年12月31日。

②投资者调研的类别主要有特定对象调研、分析师会议、业绩说明会、媒体交流会、路演活动等，在有投资者调研的情况下，

特定对象调研占比超过75%。

③上市公司接待投资者调研时，存在三种情况：只有机构投资者前来调研、只有非机构投资者前来调研、既有机构投资者也

有非机构投资者前来调研。本文在计算调研次数的时候，如果一次调研中既有机构投资者也有非机构投资者，则视为两次调研。

http://irm.cninfo.com.cn


起的一部分人拥有另一部分人没有的信息。私有信息套利是知情交易者利用私有信息提前买

入或卖出标的物获取无风险报酬的过程（冯用富等，2009）。如何度量私有信息套利，冯用富等

（2009）做了有益尝试，他们通过评述R2
文献，指出R2

并不能作为度量定价效率的可靠指标，但

是能作为投资者私有信息套利的度量指标
①

。这是因为R2
越低，表明公司特质私有信息融入股

价造成的波动相对于系统因素部分越多，私有信息套利的空间就越大。因此，借鉴他们的研究

成果，本文用对数化处理后的R2
作为私有信息套利空间的度量指标。

借鉴Morck等（2000）和Durnev 等（2003）的研究，建立测量R2
的回归模型如下：

ri,d,t = α+β1rm,d,t +β2r j,d,t +εi,d,t (1)

其中，ri， d， t是公司i在t年度考虑现金红利再投资的日个股回报率，rm， d， t是t年度考虑现金红利再投

资的日市场回报率，rj， d， t是 t年度公司 i所在行业 j考虑现金红利再投资的日行业回报率，其依照

中国证监会行业分类标准以行业内各公司流通市值为权重加权平均计算而得。R2
为模型（1）的

回归拟合优度，代表的是行业因素和市场因素对个股收益的解释程度，（1-R2
）值越大，个股回

报偏离市场因素和行业因素越大，私有信息套利空间越大；为使其呈正态分布，我们进一步用

公式（2）对之进行对数化处理，最后得到的指标AR即为私有信息套利空间替代变量，AR的值越

大，私有信息套利空间就越大。

AR = ln
(

1−R2

R2

)
(2)

（三）研究模型与变量定义

我们构建以下模型对提出的研究假说进行检验。
Investi,t = γ+ cIncentivei,t +βControlsi,t +εi,t (3)

ARi,t = γ+aIncentivei,t +βControlsi,t +εi,t (4)
ARi,t = γ+ c′Incentivei,t +bInvesti,t +βControlsi,t +εi,t (5)

模型（3）中被解释变量Invest为投资者调研，用上市公司被调研的次数来度量，并进行对数

化处理。根据假说1，我们预期回归系数c显著为正，即相比于未实施股权激励的公司，实施股权

激励的公司在实施股权激励之后投资者调研更多。

模型（4）中被解释变量AR为采用公式（2）计算的私有信息套利空间，值越大，私有信息套

利空间就越大。根据假说2，我们预期回归系数a显著为负，即相比于未实施股权激励的公司，实

施股权激励的公司实施之后私有信息套利空间更低。

我们认为，实施股权激励之后，投资者调研公司的行为会明显增多，而且调研时管理层在

与投资者的互动过程中也会披露更多的私有信息，所以公司的私有信息套利空间降低。为进一

步检验投资者调研的中介效应，本文借鉴徐建国和张勋（2016）的做法，将私有信息套利同时对

股权激励和投资者调研进行回归，如模型（5）所示，并比较模型（4）和模型（5）中股权激励的系

数差异。如果模型（5）中Incentive的系数显著低于模型（4）中Incentive的系数，则说明投资者调研

起到了中介效应作用。此外，在稳健性检验中，我们借鉴温忠麟等（2004）、程新生等（2012）的做

法，进行了中介效应的Sobel检验。

借鉴肖斌卿等（2017）、谭劲松和林雨晨（2016）以及孔东民等（2015）的研究，本文选取以下
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①在Roll（1988）的研究中，R
2
较低的原因可能是由于：（1）公司的股价中包含了很多特质信息。（2）投资者的非理性噪音交

易。Durnev 等（2003）从实证的角度证明了R
2
较低主要是公司股价中包含了特质私有信息；而后来也有大量的文献发现R

2
越低，

信息环境越差（Kelly，2014；Dasgupta等，2010；王亚平等，2009； Hu和Liu，2013）。冯用富等（2009）指出造成矛盾的研究结果的原

因是“信息迅速融入股价”这样的假设很难在一般的市场上满足，所以R
2
并不一定是定价效率的可靠指标；进一步地，他们指出

R
2
能作为私有信息套利的度量指标。



变量作为控制变量：董事会规模（Boardsize）、独立董事比例（Indedir）、董事长和总经理是否两

职合一（Dual）、第一大股东持股比例（First）、公司负债水平（Lev）、账面市值比（BM）、公司盈利

水平（ROA）、公司规模（Size）、股票换手率（Turnover）、公司产权性质（Soe）、是否国际“四大”审

计（Big4）、股价波动程度（Volatility）。此外，本文也控制了行业和年度固定效应。各变量的具体

定义参见表1。

五、  实证结果

（一）描述性统计

变量的描述性统计如表2所示。投资者调研（Invest）的均值为1.058，中位数是1.099。私有信

息套利空间（AR）的均值为0.369，中位数为0.343。实施股权激励的虚拟变量（Incentive）均值为

0.051，这表明样本里有5.1%的上市公司实施了股权激励。

表 1    变量定义

变量 变量定义

R2
按照Durnev等（2003）的方法计算的回归方程拟合度

AR AR为（1-R2）/R2的自然对数，表示私有信息套利空间的大小，值越大，私有套利空间就越大

Incentive 公司实施股权激励后第一年取值为1，否则为0

Invest 投资者调研变量，用上市公司被调研的频率来度量，等于ln（1+调研次数）

Boardsize 董事会规模，等于ln（1+董事会总人数）

Indedir 独立董事比例，等于独立董事人数除以董事会总人数

Dual 董事长与总经理是否两职合一的虚拟变量，如果是则取值为1，否则为0

First 第一大股东持股比例

Lev 期末资产负债率，等于期末总负债除以期末总资产

BM 账面市值比，等于每股账面价值对每股现价的比率

ROA 总资产回报率，等于净利润对总资产的比率

Size 公司规模，等于公司总资产的自然对数

Turnover 年换手率，年换手率=∑[单个交易日成交量（股）/当日股票流通股总股数（股）]

Soe 公司产权性质，国有企业取值为1，否则为0

Big4 是否国际“四大”审计的虚拟变量，如果是则取值为1，否则为0

Volatility 股价波动程度，等于股价回报的年方差

Industry
行业虚拟变量，当样本为某一特定行业时取值为1，否则为0；行业划分标准参照了证监会
行业分类标准（2012年），其中制造业按二级目录细分

Year 年度虚拟变量，当样本为某一特定年份时取值为1，否则为0

表 2    描述性统计

变量 样本量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

Invest 8 614 1.058 1.023 0.000 1.099 3.401

AR 8 614 0.369 0.701 –1.066 0.343 2.391

Incentive 8 614 0.051 0.221 0.000 0.000 1.000

Boardsize 8 614 2.238 0.169 1.792 2.303 2.708

Indedir 8 614 0.374 0.053 0.333 0.333 0.571

Dual 8 614 0.318 0.466 0.000 0.000 1.000

First 8 614 0.341 0.143 0.091 0.319 0.729

Lev 8 614 0.384 0.211 0.037 0.361 0.863

BM 8 614 0.469 0.232 0.078 0.439 1.049
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（二）相关性分析

表3报告了主要变量之间的相关性系数。结果显示，投资者调研（Invest）与Incentive的相关

系数为0.123，并在1%的水平上显著，表明相对于未实施股权激励的公司，实施股权激励公司在

实施之后有更多的投资者调研。私有信息套利空间（AR）与Incentive的相关系数为–0.043，并在

1%的水平上显著，表明相对于未实施股权激励的公司，实施股权激励公司在实施之后私有信

息的套利空间更低；AR与Invest的相关系数为–0.061，并在1%的水平上显著，表明随着投资者

调研数量的增加，公司私有信息的套利空间不断下降。

（三）多元回归分析

表4列示了股权激励与投资者调研、私有信息套利的多元回归结果。列（1）报告了投资者调

研对股权激励的回归结果，其中，被解释变量投资者调研（Invest）与股权激励（Incentive）的回归

系数为0.237，并在1%的水平上显著，表明相比于未实施股权激励的公司，实施股权激励的公司

在实施之后有更多的投资者调研，支持了假说1。列（2）显示，被解释变量私有信息套利空间

（AR）与股权激励（Incentive）的回归系数为–0.123，并在1%的水平上显著，表明相比于未实施股

权激励的公司，实施股权激励的公司在实施之后私有信息的套利空间下降了，符合假说2的预

期。其他控制变量的回归结果与已有文献基本保持一致（孔东民等，2015；谭劲松和林雨晨，

2016；肖斌卿等，2017）。

为进一步检验股权激励是否是通过投资者调研降低了私有信息套利空间的，本文借鉴徐

建国和张勋（2016）的做法，将私有信息套利空间同时对股权激励和投资者调研进行回归，结果

如表4的列（3）所示。具体地，列（3）加入了 Invest后， Incentive系数的绝对值由0.123下降到了

0.105，系数差异的卡方统计量为26.04，在1%的水平上显著；Invest回归系数为–0.079，且在1%的

水平上显著，这表明投资者调研起到了部分中介效应。

（四）进一步分析与讨论

本文业已发现股权激励可以通过吸引更多的投资者调研来降低私有信息套利空间，下面

我们沿着本文理论分析部分的逻辑进一步推演，探讨不同类别与形式的投资者调研在股权激

励降低私有信息套利空间方面是否有差异化的表现。本文认为，相对于非机构投资者，机构投

 

续表 2　描述性统计

变量 样本量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

ROA 8 614 0.047 0.053 –0.129 0.043 0.215

Size 8 614 21.730 1.080 19.574 21.600 25.132

Turnover 8 614 7.022 4.941 0.899 5.681 25.553

Soe 8 614 0.254 0.435 0.000 0.000 1.000

Big4 8 614 0.027 0.162 0.000 0.000 1.000

Volatility 8 614 2.114 1.429 0.552 1.624 7.669

表 3    主要变量的相关系数表

Invest AR Incentive

Invest 1

AR –0.061*** 1

Incentive 0.123*** –0.043*** 1

　　注：***、**、*分别表示在1%、5%、10%的水平上显著。
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资者以其较为专业化的分析队伍与庞大的资金量在信息的获取与利用方面更有优势，因此在

降低私有信息套利空间方面更为有效。相对于非实地调研，实地调研使得投资者能够直接观察

公司的生产和经营状况，并且近距离接触管理层使投资者能够与其更好地互动，因此在降低私

有信息套利空间方面更为有效。所以，接下来本文进一步从投资者类型、调研方式两个角度来

分析不同投资者调研的中介效应是否不同。

表 4    股权激励、投资者调研与私有信息套利

变量
（1） （2） （3）

Invest AR AR

Incentive 0.237*** –0.123*** –0.105***

（6.20） （–5.27） （–4.50）

Invest –0.079***

（–9.60）

Boardsize 0.161 –0.083 –0.070

（1.63） （–1.52） （–1.32）

Indedir –0.047 –0.203 –0.207

（–0.16） （–1.27） （–1.31）

Dual 0.044 –0.035** –0.032**

（1.51） （–2.20） （–2.02）

First –0.123 0.168*** 0.158***

（–1.16） （2.98） （2.84）

Lev –0.469*** 0.575*** 0.538***

（–5.48） （11.97） （11.40）

BM –0.581*** –1.230*** –1.276***

（–6.14） （–22.66） （–23.52）

ROA 2.037*** –0.404** –0.243
（6.98） （–2.40） （–1.46）

Size 0.288*** 0.098*** 0.120***

（13.14） （8.09） （9.86）

Turnover 0.010*** 0.003* 0.004**

（3.37） （1.87） （2.37）

Soe –0.214*** –0.042** –0.058***

（–5.32） （–2.23） （–3.18）

Big4 0.092 0.064 0.072

（0.78） （1.36） （1.56）

Volatility –0.003 0.137*** 0.137***

（–0.23） （13.11） （13.19）

Constant –6.294*** –0.969*** –1.466***

（–12.99） （–3.49） （–5.26）

Year 控制 控制 控制

Industry 控制 控制 控制

N 8 614 8 614 8 614

Adj. R2 0.335 0.423 0.432
Incentive系数差异卡方统计量 χ2=26.04***

　　注：***、**、*分别表示在1%、5%、10%的水平上显著。
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1. 投资者类型

在此部分，本文按照投资者类型对投资者调研进一步细分，以探究不同投资者调研所发挥

的中介作用是否有显著差异。参与调研的投资者类型不同可能会对其中介作用的发挥产生影

响。通常来讲，机构投资者以其较为专业化的分析队伍与庞大的资金量在信息的获取与利用方

面更有优势（Piotroski和Roulstone，2004；侯宇和叶冬艳，2008）。这是因为专业化的分析队伍使

得机构投资者信息搜寻成本相对个人投资者较低，同时，大量的市场运作经验使得机构投资者

更善于捕捉敏感性消息，从而将这些信息与公开渠道获取信息结合，拼凑形成对公司的新评估

（Roberts等，2006；Bushee等，2011）；此外，可以灵活调动的大量资金保证机构的信息搜寻收益

远超搜寻成本，故机构投资者通常表现出更强烈的信息搜寻动机，而其利用私有信息交易产生

的市场影响也更大、更广泛。所以，机构投资者在提升资本市场信息效率方面发挥了重要作

用，进而其调研行为在降低私有信息套利方面更显著（陈小林和孔东民，2012；孔东民等，2015；

谭劲松和林雨晨，2016）。因此，我们预期机构投资者在股权激励降低私有信息套利方面所发挥

的中介作用与其他类型投资者相比更大，为此，本文将投资者调研按照参与者类型进一步细分

为机构投资者调研（Invest_insti）与非机构投资者调研（Invest_noninsti）来考察投资者调研在股

权激励对私有信息套利空间影响上的中介效应。本文定义的机构投资者主要是券商、基金、保

险、资产管理机构等，不包括个人投资者、媒体、政府及事业单位、高校
①

。

表5列（1）至列（3）报告了按照投资者类型对投资者调研进行细分的回归结果。列（1）是机

构投资者调研（Invest_insti）对股权激励的回归结果，其中Incentive的系数为0.228，并在1%的水

平上显著，表明股权激励实施之后公司会有更多的机构投资者调研。列（2）是非机构投资者调

研（Invest_noninsti）对股权激励的回归结果，其中Incentive的系数为0.067，并在1%的水平上显

著，表明股权激励实施之后公司也会有更多的非机构投资者调研。列（3）是检验机构投资者与

非 机 构 投 资 者 调 研 在 股 权 激 励 对 私 有 信 息 套 利 空 间 影 响 上 的 回 归 结 果 。 机 构 投 资 者 调 研

（ Inve s t_ in s t i ） 的 回 归 系 数 为 – 0 . 0 7 8 ， 并 在 1%的 水 平 上 显 著 ， 尽 管 非 机 构 投 资 者 调 研

（Invest_noninsti）的回归系数也为负，但在统计上不显著。以上结果表明，机构投资者和非机构

投资者都会对实施股权激励的公司进行更多的调研，但是机构投资者在降低私有信息套利空

间方面的作用更显著。

2. 调研方式

接下来，本文将进一步探讨不同形式的投资者调研是否影响其中介作用的发挥。近年来，

有大量学者关注到调研方式的选择会对投资者信息获取产生影响。Cheng等（2016）发现，相比

书面沟通、电话调研与发布会等沟通方式，分析师的实地调研更能提高其盈余预测准确性，这

是因为在实地调研过程中投资者的提问往往会得到管理层更灵活的回答，而且与管理层的谈

话较少受法律责任的限制。也有研究指出，投资者实地调研可能会得到在发布会等其他方式上

没有公开的特质信息，通过近距离观察公司运营与高管谈话表情，投资者也可以通过蛛丝马迹

对上市公司形成新的判断（Bushee，2014；Solomon和Soltes，2015；Cheng等，2016；肖斌卿等，

2017）。基于以上分析，本文将投资者调研形式进一步细分为：实地调研与非实地调研。本文定

义的实地调研是指投资者前往上市公司现场的调研，并不包括电话会议、书面沟通、邮件沟

通、网络问答等非现场调研。

表5列（4）至列（6）报告了不同调研方式下，投资者调研在股权激励对私有信息套利空间影
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响上中介效应的检验结果。列（4）是实地调研（Invest_local）对股权激励的多元回归结果，其中，

Incentive的回归系数为0.229，并在1%的水平上显著，这表明股权激励实施之后公司会有更多的

实地调研。列（5）是非实地调研（Invest_nonlocal）对股权激励的多元回归结果，其中，Incentive的

回归系数为0.037，并在5%的水平上显著，这表明股权激励实施之后公司也会有更多的非实地

调研。列（6）是检验实地调研与非实地调研在股权激励降低私有信息套利空间上中介效应差异

的回归结果。其中，实地调研（Invest_local）的回归系数为–0.077，并在1%的水平上显著；尽管非

实地调研（Invest_nonlocal）的回归系数也为负，但在统计上不显著。这表明，投资者调研在股权

激励对私有信息套利空间影响上的中介效应主要体现在实地调研（Invest_local）上。这意味着，

与非实地调研相比，投资者实地调研在股权激励降低私有信息套利方面所发挥的中介作用

更大。

六、  稳健性检验

（一）基于PSM的假说再检验

为了缓解可能存在的内生性问题，我们采用倾向得分匹配法（PSM）（Rosenbaum和Rubin，

1983）为实施股权激励的样本（实验组）找了一个尽可能相似的配对样本作为控制组，同时参照

Armstrong等（2010）的研究方法利用模型（4）计算倾向匹配得分，以降低样本选择偏误与噪音对

本文研究结论产生的影响。

Probit
(
Incentivei,t

)
= α+γControlsi,t +

∑
Ind+

∑
Year+εi,t (6)

其中，Incentive为是否实施股权激励的虚拟变量，实施取值为1，未实施取值为0；Controls与本文

表 5    股权激励、投资者调研与私有信息套利的进一步分析与讨论

变量
（1） （2） （3） （4） （5） （6）

Invest_insti Invest_noninsti AR Invest_local Invest_nonlocal AR

Incentive 0.228*** 0.067*** –0.104*** 0.229*** 0.037** –0.106***

（6.08） （3.17） （–4.49） （5.92） （2.48） （–4.55）

Invest_insti –0.078***

（–8.97）

Invest_noninsti –0.015

（–0.89）

Invest_local –0.077***

（–9.49）

Invest_nonlocal –0.001

（–0.03）

Constant –6.012*** –1.893*** –1.467*** –6.085*** –0.768*** –1.441***

（–12.64） （–10.11） （–5.26） （–12.52） （–6.14） （–5.18）

Controls 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Year 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Industry 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 8 614 8 614 8 614 8 614 8 614 8 614

Adj. R2 0.327 0.107 0.432 0.322 0.046 0.432
　　注：Invest_insti表示机构投资者调研，Invest_noninsti表示非机构投资者调研；Invest_local表示实地调研，Invest_nonlocal
表示非实地调研。***、**、*分别表示在1%、5%、10%的水平上显著。
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主回归模型中控制变量相同；在进行匹配时，本文也控制了行业与年度。

表6列示了基于PSM配对样本检验的结果，可知该回归结果与全样本回归的结果一致，进

一步证实了本文的假说。

（二）中介效应稳健性检验

在此部分，借鉴程温忠麟等（2004）、程新生等（2012）的相关做法，对投资者调研的中介效

应进行Sobel检验。具体检验过程如下：

第一步，对模型（3）进行回归，检验私有信息套利对股权激励（Incentive）的回归系数c是否

显著为负。如果显著为负，意味着股权激励能降低私有信息套利，则进行下一步；如果不显著，

则停止检验。

第二步，对模型（4）进行回归，检验中介变量投资者调研（ Invest）对股权激励（ Incentive）

的回归系数a是否显著为正。如果显著为正，说明股权激励能带来更多的投资者调研，则进行下

一步；如果不显著，则停止检验。

第三步，对模型（5）进行回归，检验系数c′与b是否显著为负：若c′与b都显著为负，且系数

c′与c有显著差异，则说明投资者调研存在部分中介效应；若c′不显著，b显著，则说明投资者调

研起到完全中介效应，同时为了降低犯第一类错误（Type I error）的可能性
①

，上述两种情况均

需要对中介效应进行Sobel检验。如果Z值
②

显著，则中介效应显著，反之则不显著。此外，若b不

显著，并不能得出一定不存在中介效应的结论，还需进行Sobel检验来验证。如果Z值显著则存

在中介效应，否则不存在中介效应。

中介效应的检验结果如 表7所示。列（1）报告了步骤一的回归结果，可以看到， Incentive

系数为–0.123，且在1%的水平上显著，说明股权激励能降低私有信息套利空间，可进行第二

步。列（2）报告了步骤二的回归结果，Invest对Incentive的回归系数为0.237，证明股权激励可以显

表 6    基于PSM配对样本的回归结果

变量
（1） （2） （3）

Invest AR AR

Incentive 0.156*** –0.145*** –0.133***

（2.75） （–3.83） （–3.57）

Invest –0.081***

（–3.42）

Constant –5.949*** –0.003 –0.487
（–5.02） （–0.00） （–0.52）

Controls 控制 控制 控制

Year 控制 控制 控制

Industry 控制 控制 控制

Incentive系数差异
（卡方统计量）

4.87**

（0.027 3）
N 884 884 884

Adj. R2 0.252 0.375 0.384

　　注：***、**、*分别表示在1%、5%、10%的水平上显著。
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著 影 响 投 资 者 调 研 ， 可 进 行 第 三 步 。 列 （ 3） 报 告 了 步 骤 三 的 回 归 结 果 ， 可 以 看 到 ， Incentive、

Invest都 在 1%的 水 平 上 显 著 为 负 ， 表 明 投 资 者 调 研 存 在 部 分 中 介 效 应 ； 与 列 （ 1） 中 Incentive

系数差异检验结果表明投资者调研起到了显著作用；Invest的Sobel检验Z值为5.125，在1%的水

平上显著，再次验证了投资者调研次数存在显著的中介效应，且Invest中介效应占比为15.15%，

这说明在降低私有信息套利作用中，有15.15%是股权激励通过增加投资者调研提供的。

针对进一步分析与讨论的相关结果，本文也进行了中介效应Sobel检验，结果如表8所示。对

比 机 构 投 资 者 调 研 （ Invest_insti） 与 非 机 构 投 资 者 调 研 （ Invest_noninsti） ， 可 以 发 现 ， Invest_
insti在股权激励降低私有信息套利方面更能有效地发挥中介作用，这与前文进一步分析中的

结论一致；对比实地调研（Invest_local）与非实地调研（Invest_nonlocal）可以发现，Invest_local在
股权激励降低私有信息套利方面更能有效地发挥中介作用，与前文结论一致。

表 7    中介效应Sobel检验（1）

变量

（1） （2） （3）

步骤一 步骤二 步骤三

AR Invest AR

Incentive –0.123*** 0.237*** –0.105***

（–4.67） （5.72） （–3.98）

Invest –0.079***

（–11.53）

Constant –2.419*** –5.698*** –2.869***

（–4.22） （–6.34） （–5.03）

Controls 控制 控制 控制

Year 控制 控制 控制

Industry 控制 控制 控制

N 8 614 8 614 8 614

Adj. R2 0.423 0.335 0.432

Incentive系数差异卡方统计量 χ2=26.48***

Invest中介效应Sobel检验Z统计量 5.125***

中介效应占比 15.15%

　　注：***、**、*分别表示在1%、5%、10%的水平上显著。

表 8    中介效应Sobel检验（2）

Panel A 投资者类型中介效应Sobel检验 Panel B 调研方式中介效应Sobel检验

变量

（1） （2） （3） （4） （1） （2） （3） （4）

步骤一 步骤二 步骤三 步骤一 步骤二 步骤三

AR Invest_insti Invest_noninsti AR AR Invest_local Invest_nonlocal AR

Incentive –0.123*** 0.225*** 0.067*** –0.105*** –0.123*** 0.227*** 0.037*** –0.106***

（–4.67） （5.52） （3.70） （–3.99） （–4.67） （5.43） （2.74） （–4.02）

Invest_insti –0.078***

（–10.34）

Invest_noninsti –0.014

（–0.81）

Invest_local –0.077***

（–11.31）
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（三）其他稳健性检验

1. 变更研究设计。前文考察的是实施后第一年公司的投资者调研、私有信息套利空间与未

实施股权激励公司之间的差别。为了使结果更稳健，在这一部分，本文将变更研究设计，采用

以下模型来进行检验，同样地，研究样本为2012年至2016年第一次实施股权激励的公司。

Investi,t = α+β1Posti,t +χControlsi,t +
∑

Year+εi,t (7)

ARi,t = α+β2Posti,t +χControlsi,t +
∑

Year+εi,t (8)

ARi,t = α+β3Posti,t +β4Investi,t +χControlsi,t +
∑

Year+εi,t (9)

其中，Invest为投资者调研变量，AR为公司私有信息套利空间变量；Post为时间虚拟变量，实施

股权激励以后年度取值为1，否则为0；Controls为前文假说多元回归检验所对应的控制变量。为

了控制公司异质性可能带来的影响，采用公司固定效应模型来进行回归，回归结果如表9的

Panel A所示，所得结果与前文结论一致。

2. 变更研究样本。前文在多元回归分析时有两组样本，实验组是上一年度实施股权激励的

公司，控制组是上一年度未实施股权激励的公司。为了使样本噪音更少，本文采取以下方法更

换研究样本进行稳健性检验：（1）剔除控制组本年度实施股权激励的公司，因为控制组的结果

可能会受其当年实施股权激励的影响；（2）剔除控制组上一年度之前曾经实施过股权激励的公

司，因为控制组的结果可能会受之前实施股权激励的影响。回归结果如表9的Panel B所示，所得

结果与前述研究结论保持一致。

3. 替换研究变量。我们以投资者调研人数来替换投资者调研次数作为投资者调研的度量

变量（符号用Invest1表示），回归结果主要部分内容如表9的Panel C所示，所得结果与前述研究

结论保持一致。我们又用周个股回报率对周市场回报率和周行业回报率的回归拟合优度（R2
）

来替换用日个股回报率对日市场回报率和日行业回报率的回归拟合优度（R2
），作为个股私有

信息套利空间的度量变量（符号用AR1表示），回归结果中主要部分内容如表9的Panel D所示，

所得结果与前述研究结论保持一致。

 

续表 8　中介效应Sobel检验（2）

Panel A 投资者类型中介效应Sobel检验 Panel B 调研方式中介效应Sobel检验

变量

（1） （2） （3） （4） （1） （2） （3） （4）

步骤一 步骤二 步骤三 步骤一 步骤二 步骤三

AR Invest_insti Invest_noninsti AR AR Invest_local Invest_nonlocal AR

Invest_nonlocal –0.007

（–0.31）

Constant –0.969*** –6.175*** –1.960*** –1.477*** –0.969*** –6.249*** –0.898*** –1.456***

（–4.59） （–18.91） （–13.47） （–6.88） （–4.59） （–18.71） （–8.22） （–6.79）

Controls 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Year 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Industry 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 8 614 8 614 8 614 8 614 8 614 8 614 8 614 8 614

Adj. R2 0.423 0.327 0.107 0.432 0.423 0.322 0.046 0.432

Incentive系数差异卡方统计量 χ2=24.86*** χ2=23.26***

Invest_insti/Invest_local中介效应Sobel检验Z统计量 4.869*** 4.894***

Invest_noninsti/Invest_nonlocal中介效应Sobel检验Z统计量 0.793 0.310

　　注：***、**、*分别表示在1%、5%、10%的水平上显著。
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七、  结　论

已有文献指出，股权激励作为公司内部治理机制，能够缓解信息不对称，从而降低监督成

本，但股权激励的实施能否吸引更多投资者变成知情交易者，进而影响资本市场信息效率，对

此问题，现有文献并没有涉及。基于深圳证券交易所投资者互动平台的数据，本文考察了实施

股权激励的公司是否会吸引更多的投资者调研，以及私有信息套利的空间是否更低。

本文的实证检验结果表明，实施股权激励之后，公司有更多的投资者调研，而且公司的私

有信息套利空间也更低。这表明股权激励通过将管理层利益与市场表现相结合的方式促进了

公司与投资者间的信息交流，提高了资本市场的信息效率。而中介效应的检验结果表明，私有

信息套利空间的降低部分是通过投资者调研实现的，即投资者调研为私有信息的获取提供了

一种渠道。我们还发现，相比于非机构投资者，机构投资者起到的中介效应更大；相比于非实

地调研，实地调研起到的中介效应更大。本文对文献和政策都有重要的启示：（1）本文从信息

效率的视角拓展了股权激励的经济后果研究；（2）本文发现股权激励的公司有更多的投资者调

研，这为股权激励与私有信息传递提供了比较直接的证据，也能进一步丰富投资者调研的文

献；（3）本文研究证据表明，股权激励能通过投资者调研降低私有信息套利空间，因此监管机

构应该完善上市公司投资者调研的监管制度。
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Equity Incentives, Investor Investigation and Private
Information Arbitrage

Zhao Xinjie
( School of Accountancy，Shanghai University of Finance and Economics，Shanghai 200433，China )

Summary: Whether the equity incentive plan can improve the information efficiency of the

capital market is an important part of the research on the economic consequences of equity

incentives.  Lots of literature has pointed out that equity incentives as the internal corporate

governance mechanism can alleviate information asymmetry and reduce supervision costs. But can

the implementation of equity incentives attract more investors to become informed traders，thus

affecting the efficiency of capital market information？ As far as we know，the answer to this

question is not clear. On the one hand，the equity incentive plan usually contains the information

that the management is working harder，which may change the company’s value，so it will attract

more  investors  to  pay  attention  to  it；on  the  other  hand，equity  incentives  will  link  the

management’s  wealth  with  market  performance.  And the  company’s  market  performance

depends largely on the information the investor has，so the management which is motivated by

equity has incentives to release more information to investors. Investor investigation，as one of the

information disclosure systems of listed companies in China，provides external investors with a

channel to understand the information of listed companies，and it also helps the management to

disclose more private information to external investors. Therefore，investor investigation can bring

more informed transactions，and thus promote the release of private information，which ultimately

leads to a smaller space for private information arbitrage. Based on the data of the Shenzhen Stock

Exchange investor interaction platform，this paper examines whether equity incentives will attract

more investors to investigate and whether the private information arbitrage space is lower.

　　The empirical  test  results  show that  after  the implementation of equity incentives，the

company has more investors to investigate，and the company’s private information arbitrage space

is also lower. This shows that equity incentives can promote the exchange of information between

companies and investors by combining management interests with market performance，and

improve the information efficiency of the capital market. The test results of the mediation effect

show that the reduction of the private information arbitrage space is realized through investor

investigation，that is，investor investigation provides a convenient way for the acquisition of

private information. We also find that institutional investors have a greater mediating effect than

non-institutional investors；local investigation has a greater mediating effect than non-local

investigation. This paper has important implications for the literature and policies.
Key words: equity incentive; investor investigation; private information arbitrage
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