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摘要：  现金价值作为公司价值的重要组成部分，其影响因素一直是各界关注的焦点。已有

研究主要关注内部控制制度和产品市场竞争等传统公司内外部治理机制对现金价值的影响，

缺乏研究投资者关系管理这一时兴的、公司自内向外自主实施的特殊治理机制对此发挥的作

用。

　　基于委托代理理论，以 2012 年至 2019 年沪深两市 A 股非金融类上市公司为研究样本，采用

多元回归方法实证检验投资者关系管理对公司现金价值的影响；在此基础上进行分组回归，分

别考察公司可视性程度和股权性质对二者之间关系的调节作用。进一步地，检验两类代理成

本在投资者关系管理影响公司现金价值的过程中发挥的中介作用。此外，还拓展性地检验投

资者关系管理与公司超额现金持有水平和投资效率的关系，以期从公司内、外两方面进一步验

证投资者关系管理影响公司现金价值的作用机理。

　　研究结果表明，投资者关系管理对公司现金价值具有显著的正效应，这一效应在可视性较

低 (即低分析师跟踪和低机构投资者持股 ) 和非国有股权性质的公司中更为显著；机制检验的

结果表明，投资者关系管理显著降低管理层和大股东的两类代理成本，继而提升公司现金价值。

进一步研究发现，投资者关系管理水平越高，公司超额现金持有水平更低、投资效率更高，说明

投资者关系管理能够显著抑制管理层和大股东实施利益侵占，并降低公司对外投资水平因其

利益侵占而偏离最优投资水平的程度，从而为投资者关系管理正向影响现金价值的作用机理

提供进一步的证据和解释。

　　研究结果丰富了现金价值影响因素和投资者关系管理经济后果等方面的成果，并为监管部

门全面评估投资者关系管理制度的经济后果，以及指导上市公司更好地开展投资者关系管理

工作提供可靠的经验证据，对进一步完善公司治理、优化公司现金管理、提升公司价值进而有

效保障投资者利益具有一定的指导意义。
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引言

公司现金持有水平直接影响公司的投融资活动

和日常经营，关乎公司价值的实现甚至公司的生存

和发展 [1]。然而，根据代理理论，现金同时也是一项

盈利能力最弱而转化成本最低的资产 [2]，当公司持有

大量现金时，现金更容易为内部人操控用于满足个

人私利而非追求公司价值最大化 [3]。例如，管理层可

能将现金用于增加在职消费、进行过度投资等以谋
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求私利 [4]，大股东可通过资金占用和关联交易掏空公

司 [5]，对现金利用效率和公司价值造成极大损害，相

应地，这也将反映在市场对于公司股权价值的定价

中 [3]，体现为较低的现金价值。当前，中国投资者法

律保护机制尚不完善，公司股权结构仍较为集中，上

市公司普遍维持较高的现金持有水平 [6]。根据本研

究的统计，2012 年至 2019 年中国上市公司的平均现

金持有率 (经非现金资产调整 ) 高达 23%，而其他国家

这一比率普遍约为 12%[7]。可见即使置于世界范围

内，中国上市公司的现金持有水平也仍处于前列，这

无形中给公司管理层和大股东实施利益侵占提供了

更多的机会 [8]。近年来上市公司高额资金被公司内

部人侵占、严重危害投资者利益的事件仍屡见不鲜，

在此背景下，深入探讨如何优化和改善公司治理机

制、提高公司现金利用效率和现金价值、保障投资

者利益具有重要的学术价值和现实意义。

在中国资本市场，投资者关系管理制度于 2004
年开始被证监会作为一种改善公司治理进而保护投

资者利益的重要手段逐渐引入 [9]。完善的投资者关

系管理制度内容上要求上市公司管理层充分重视这

一价值活动，主动、及时、充分和准确地传递公司信

息，并在公司制定重要决策的过程中积极加强与投

资者在多种形式上互动沟通，有效听取并采纳外界

反馈的信息和建议。作为一种特殊的治理机制，投

资者关系管理本质上是一种自内向外实施的自主性

治理行为，近年来其制度设计是否起到监管部门预

期的政策效果成为学术界的热点话题。已有研究证

实了投资者关系管理在产品市场上与市场满意度和

营销效应等有关的积极影响 [10−11]，以及在资本市场上

与股票收益和股票流动性等为主的正面表现 [12−14]，从

公司治理的角度评估其价值效应的研究还比较缺乏。

鉴于此，本研究基于现金价值这一重要的具体内容，

对投资者关系管理是否以及如何影响现金价值进行

探索，并深入分析二者关系在不同公司可视性程度

和不同股权性质下的表现差异。该问题的研究对监

管部门正确评估投资者关系管理的经济后果、完善

相关监管制度，以及对改善中国上市公司的公司治

理体系和资源配置效率、保障投资者利益等具有重

要意义。 

1  相关研究评述 

1.1  现金价值

现金价值是公司价值的重要组成部分，有效反映

了现金资产在公司经营中产生的代理问题的严重程

度及其利用效率 [15]，传递市场对公司现金资产的定

价信息 [16]，因此现金价值的影响因素引起学术界的

广泛关注。已有研究主要从代理成本视角进行考察，

研究结果表明，公司股东与管理层、大股东与中小股

东之间的两类代理问题是影响现金价值的主要因

素 [3−6]，而良好的内外部治理机制一定程度上能有效

缓解代理冲突，约束公司管理层和大股东通过现金

持有策略得以实施的私利行为，从而提高现金价值 [17]。

从内部治理看，张会丽等 [18] 研究发现，完善的内部控

制制度能有效约束公司管理层为追逐私利进行非效

率投资的代理行为，因此投资者愿为内部控制质量

较高的公司支付流动性溢价；唐婧清等[19] 认为“制衡” 
型大股东治理体制下的公司掏空行为更少，因而公

司现金价值更高，并且“制衡”型大股东治理体制下

的公司现金价值在非国有上市公司中更高；贾婧等 [20] 
的研究表明会计稳健性能约束公司管理层防御动机

下的过度投资行为，显著增加现金价值。此外，也有

研究发现产品市场竞争 [21]、交叉上市 [22]、投资者保护

制度 [15] 和融券卖空 [3] 等外部治理环境对现金价值均

有不同程度的影响。 

1.2  投资者关系管理

已有关于投资者关系管理的研究主要从投资者

关系管理的影响因素和经济后果两方面进行探讨。

关于影响因素，已有研究发现公司股权结构 [23]、董事

会结构 [24] 和负债水平 [24] 等公司治理机制是影响投资

者关系管理的重要因素，也有学者发现公司规模 [14]、

再融资需求 [12] 和交叉上市计划 [25] 等因素显著影响公

司从事投资者关系管理的动机。关于经济后果，早

期研究主要关注投资者关系管理在产品市场上的积

极作用，认为投资者关系管理显著改善了公司的市

场满意度、提高了社会声誉 [10]、创造了营销效应 [11]。

已有研究主要探讨投资者关系管理在资本市场上的

表现，结果表明投资者关系管理吸引分析师等资本

市场重要信息中介的关注和机构投资者的持股 [12]，

进而促进公司股票交易量和股票流动性的提升 [13]，

带来股票价格和股票收益的增加 [14]，提高公司的估

值 [26]。同时也能改善资本市场的定价效率 [27]，降低公

司股权融资成本 [26]。在公司面临负面事件时，高水

平的投资者关系管理还能发挥危机公关作用 [28−29]。

还有部分研究认为投资者关系管理也可以作为一种

特殊治理机制影响微观企业行为，CHANDLER[30] 通

过大量对 CEO 的面访证实，公司管理者在积极参与

投资者关系管理活动的过程中也自发地规范、抑制

了自身的机会主义行为；权小锋等 [31] 发现投资者关

系管理能有效抑制管理层的信息披露操纵行为，并

降低公司的股价崩盘风险；权小锋等 [9] 还发现投资

者关系管理能显著抑制公司的违规行为。

综上所述，投资者关系管理的经济后果研究是近

期学术界关注的焦点，已有研究通过对投资者关系

管理与公司价值的直接或间接检验，证实了投资者

关系管理在产品市场和资本市场的正面价值效应，

但是从公司治理角度评估投资者关系管理经济后果

的研究仍然较少。现金价值从根本上讲也是一个公

司治理问题 [3]，投资者关系管理是公司自内向外自主

实施的，近年来备受中国监管部门、上市公司和外部

投资者重视的重要治理机制 [11]，它能否在一定程度

上形成内部控制制度和产品市场竞争等传统公司治

理机制的补充，有效改善公司治理水平，抑制公司管

理层和大股东掏空或侵占现金资产的行为从而提升

现金价值，又有何重要的环境要求或影响因素，这一
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效应存在的传导机制和潜在证据又是什么，已有研

究尚缺乏对上述问题的关注。因此，本研究对投资

者关系管理影响现金价值的效应、重要调节因素和

具体作用机理进行探索。 

2  理论分析和研究假设 

2.1  投资者关系管理对公司现金价值的影响

处于转型市场的中国经济和制度环境与美国等

发达国家相比有较大差异，公司治理结构尚不完善，

上市公司不仅普遍面临股东与管理层之间的第 1 类

代理冲突，也存在大股东与中小股东之间的第 2 类代

理冲突 [4]。中国资本市场信息透明度整体偏低、高度

集中且长期存在“一股独大”的公司股权结构  [32]，而

投资者法律保护水平低下，以致中国上市公司中小

股东以及资本市场中机构投资者、分析师、媒体等

外部力量对公司的监督约束作用受到较大制约，上

市公司侵害投资者利益的成本相对较低，两类代理

冲突在中国上市公司中相对更为严重 [33]。已有研究

表明，由于现金资产转化成本最低，更容易被公司管

理层和大股东操控而实施利益侵占 [2]。而在低效率

的治理水平下，公司管理层和大股东的利益侵占动

机可能更强烈、实施的可能性更大 [33]，对现金利用效

率和公司价值造成更大损害，降低公司现金价值。

作为一种特殊的治理机制，投资者关系管理本质

上是一种自内向外实施的自主性治理行为 [30]，它有

效建立了投资者与上市公司之间的双向沟通渠道，

对于监督约束公司管理层和大股东掏空或侵占现金

资产的行为产生重要影响。首先，公司本身存在通

过投资者关系管理活动完善自身公司治理和管理体

系的强烈动机 [30]，在主动深化与投资者的互动沟通，

以及有效吸收分析师、经纪商、媒体等外部监督者

反馈的信息和意见的过程中，也促进了公司自身治

理体系的规范和完善 [14]，从源头上降低公司内部人

实施现金侵占行为和滥用现金的投资决策发生的可

能。其次，由于投资者关系管理要求上市公司积极

加强与投资者之间的互动沟通，主动、及时、准确地

传递公司信息，投资者与公司之间的信息不对称程

度将得到有效缓解 [9]，投资者也能够更及时地获取公

司大股东和管理层日常侵占或在投资活动中滥用现

金资产的负面行为信息，此时投资者可以通过投票

抗议和举报，也可采取“用脚投票”的方式出售股票，

以维护自身权益。而且，投资者关系管理渠道的畅

通，使媒体和分析师等信息中介能够对此进行及时

跟踪和报道扩散 [34−35]，由此形成一定的监督和威慑作

用，提高公司侵害投资者利益的成本 [36]，从而能有效

约束大股东或经理人的利益侵占行为等。事实上，

2013 年以来深圳证券交易所和上海证券交易所等监

管部门相继出台了多项指引上市公司做好投资者关

系管理工作的文件，明确要求上市公司应充分、及时、

准确和完整地向投资者披露公司相关信息，重视和

加强与投资者的互动和交流，并及时反馈和处理投

资者有关公司经营管理行为的提问和建议。交易所

不仅要对投资者提出的相关投诉事宜予以受理，而

且对于投资者问题的答复质量和投资者关系活动信

息的公开情况等，将纳入上市公司有关考核指标和

监管通报事项。因此，证券市场法规的不断完善也

为上市公司通过做好投资者关系管理改善公司治理、

有效约束和监督公司内部人的利益侵占行为，从而

为合理利用现金资产和提升公司价值提供了可能。

综上所述，良好的投资者关系管理可以发挥自主

性治理效应，有效缓解公司的代理冲突，抑制管理层

或大股东掏空和侵占现金资产的行为，进而提高公

司现金的利用效率，提升现金价值。因此，本研究提

出假设。

H1 投资者关系管理显著增加公司现金价值。 

2.2  公司可视性程度的调节作用

已有研究表明，公司可视性显著影响投资者关系

管理的价值效应。KIRK et al.[13] 研究发现，高水平的

投资者关系管理活动能带来更高的股票流动性和更

多的股票超额收益，这一价值效应对于可视性程度

低 (体现为更少分析师关注等 ) 的公司更为明显；BU-
SHEE et al.[12] 认为，投资者关系管理显著增加了公司

的媒体关注、分析师跟踪和机构投资者持股，提高了

公司可视性，降低了公司资本成本，提升了公司价值；

权小锋等 [37] 发现，投资者关系管理显著抑制审计师

出具非标准审计意见的概率，这一正面作用主要体

现在可视性程度比较低的公司样本中。可见，公司

可视性与公司信息不对称和代理问题等密切相关 [13]，

为管理层或大股东利益侵占行为的产生提供了“屏

障” [6]。公司可视性越低，上市公司与外部投资者之

间的信息不对称程度越高，投资者、媒体和分析师等

资本市场重要信息中介获取公司信息的成本越高，

弱化了对管理层和大股东代理行为的监督约束作用，

管理层和大股东也越有可能对公司现金资产实施掏

空或侵占行为，此时对可视性较低的公司来说，投资

者关系管理更有价值，更能有效发挥投资者关系管

理在缓解代理冲突、提升现金价值的治理作用。因

此，本研究提出假设。

H2 对于可视性较低的公司，投资者关系管理对

现金价值的正面影响更为显著。 

2.3  公司股权性质的调节作用

在分析中国公司治理问题和讨论公司治理机制

时，应充分考虑国有和非国有这两类性质截然不同

的公司 [38]。本研究认为，公司股权性质直接影响公

司代理冲突和进行投资者关系管理的动机，对投资

者关系管理与现金价值之间的关系具有重要影响。

从影响公司代理冲突方面看，中国公司股权结构表

现出高度集中且“一股独大”的典型特点，大股东直

接掌握公司资源的支配权 [32]。在非国有上市公司中，

不仅股权高度集中，且其广泛存在复杂的金字塔结

构，使控股股东可以以较少的资本投入实现对整个

公司的控制，获得对公司的超额控制权 [19]；此外，由

于非国有公司对于监管力度、政治成本和声誉的考

量相对不及国有公司 [39]，具有超额控制权的非国有
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公司大股东更有动机与公司管理层合谋，侵占和掏

空公司资产 [19]。因此，高水平的投资者关系管理对

于非国有公司代理冲突的抑制作用更大，对提升现

金价值的作用更为明显。从影响投资者关系管理动

机方面看，中国非国有公司天然缺乏国有公司的政

治待遇，在对外融资和市场竞争等方面面临差别对

待等问题。因此，与国有公司相比，非国有公司具有

更强的动力和意愿从事投资者关系管理活动，借此

吸引投资者和信息中介来提高公司可见度，获取投

资者认同，提升公司正面形象，改善公司融资能力。

因此，非国有公司进行投资者关系管理对现金价值

增加的边际效益更高。因此，本研究提出假设。

H3 在非国有股权性质的公司中，投资者关系管

理对现金价值的正面影响更为显著。 

3  研究设计 

3.1  样本选择和数据来源

本研究选取 2012 年至 2019 年中国 A 股上市公司

为样本，投资者关系管理综合指标的数据来自中国

研究数据服务平台 (CNRDS) 数据库，财务数据来自

CSMAR 数据库，股票收益率数据来自 RESSET 数据

库，机构投资者持股数据来自 WIND 数据库。样本研

究起点之所以选择为 2012 年，因为 CNRDS 数据库较

为系统、完整地收录了本研究构建的投资者关系管

理综合指标中互动沟通水平和工作组织水平两个子

指标涉及的数据，这些数据始于 2012 年。结合已有

研究惯例和本研究需要对数据进行处理：①剔除金

融行业样本；②剔除 ST、 *ST 样本；③剔除资产负债

率大于 1 的样本；④剔除相关数据缺失的样本。最

终获得 13 258 个公司− 年度观测值。为了避免极端

值对检验结果的影响，对研究涉及的主要连续变量

进行 1% 和 99% 的 winsorize 处理。本研究采用面板

数据回归，实证分析使用 Stata 14.0 完成。 

3.2  变量测量和说明 

3.2.1  投资者关系管理

本研究参考 2009 年南京大学联合中国证监会面

向中国上市公司抽样发送的调查问卷、实验测试、

网站调查、年报评价等综合调查涉及的问题，借鉴

BUSHEE et al.[12]、FIRTH et al.[36] 和权小锋等 [31] 的研究，

构建按年度动态测量上市公司投资者关系管理状况

的定量数据。具体地，利用 CNRDS 数据库中的多项

动态数据，基于数据可量化原则，定量构建由信息披

露水平、互动沟通水平和工作组织水平 3 个一级指

标加总构成的投资者关系管理水平综合指标。该指

标越大，代表公司当年的投资者关系管理水平越高，

指标的具体解释、设计标准和计算方法见表 1。 

表  1  投资者关系管理综合指标的构建

Table 1  Construction of Comprehensive Index of Investor Relation Management

一级指标 二级指标 指标解释 指标标准 指标计算方法

信息披露
水平(Irm1)

完整性

衡量公司信息披露的完
整性和透明性

公司当年披露的临时公
告数量

计算公司当年披露临时公告
的总数量，若大于当年所有
上市公司这一数值的中位数
取值为 1，否则取值为 0

可信性
衡量公司财务报表信息
披露的可靠性

公司当年是否有重述、
修正或补充的财务报表

公司当年财务报表未发生重
述、修正或补充取值为 1，否
则取值为 0

及时性
衡量定期公告披露的及
时性

公司当年财务报告披露
的时滞长短

年报、半年报、季报的实际
披露日均在预约披露日之内
取值为 1，否则取值为 0

互动沟通
水平(Irm2)

沟通渠道
易达性

衡量公司为投资者提供
联系方式、获取公司信
息的便利程度

公司当年网站上是否有
与投资者直接交流联系
的便利渠道

公司网站上若有与投资者交
流的版块或窗口取值为  1，
否则取值为 0

沟通响应度
衡量公司与投资者网络
互动程度

当年投资者提问的回复
比例

投资者提问的回复比例在样
本的中位数水平之上取值为
1，否则取值为 0

沟通深度

衡量投资者与公司进行
沟通、对公司信息解读
的深度

公司当年接待投资者实
地调研的频次高低

计算公司当年接待投资者实
地调研的频次，若大于当年
所有上市公司该数值的中位
数取值为 1，否则取值为 0

工作组织
水平(Irm3)

高层参与投资
者关系管理

衡量公司管理层对投资
者关系管理组织工作的
重视

董秘以外的公司其他高
层当年是否参与投资者
实地调研接待

董秘以外的公司其他高层当
年若参与投资者实地调研接
待取值为 1，否则取值为 0
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3.2.2  现金价值

借鉴 FAULKENDER et al.[40] 和张兆国等 [41] 的研究，

采用公司每一单位现金持有量的变化对股票超额回

报率的影响测量现金价值，即通过估计投资者对公

司额外持有的 1 元现金资产给予的市场定价大小反

映公司现金的边际价值。测量模型为

ri,t −Ri,t =α0 +α1∆Casi,t +α2∆Ebii,t +α3∆NAi,t+

α4∆RDi,t +α5∆Inti,t +α6∆Divi,t +α7Levi,t+

α8Casi,t−1 +α9Levi,t •∆Casi,t +α10Casi,t−1•

∆Casi,t +
∑

Yeai,t +
∑

Indi,t +εi,t (1)

其中， i 为公司， t 为年度，ri,t 为个股股票年回报率，Ri,t

为基于股票投资组合进行算数平均计算而得的基准

回报率， (ri,t − Ri,t) 为个股超额回报率， α0 为常数项，

α1～α10 为回归系数，εi,t 为残差。具体而言，为计算个

股超额回报率，参考 FAMA et al.[42] 和张兆国等 [41] 的

研究，构建基于公司规模和账面市值比的标准组合。

在每一年度，依据公司规模和账面市值比分别将样

本分为 5 组，交叉组合得到 25 个组别。然后，将组内

所有公司的股票回报率进行算术平均，分别得到 25
组的基准回报率。回归系数 α1 即为本研究探讨的公

司现金价值，反映了公司每一单位现金持有量的变

化带来的个股超额回报率的影响。 (1) 式中各变量定

义见表 2，同时对年度固定效应和行业固定效应予以

控制。 

3.3  模型设计

为了验证 H1，考察投资者关系管理对公司现金

∆Casi,t

价值的影响，借鉴 FAULKENDER et al.[40] 和侯青川等 [3]

的研究，在 (1) 式基础上加入 Irmi,t 以及其与 的

交互项，构建检验模型为

ri,t −Ri,t =β0 +β1Irmi,t +β2∆Casi,t +β3Irmi,t •∆Casi,t+

β4∆Ebii,t +β5∆NAi,t +β6∆RDi,t +β7∆Inti,t+

β8∆Divi,t +β9Levi,t +β10Casi,t−1 +β11Levi,t•

∆Casi,t +β12Casi,t−1 •∆Casi,t+∑
Yeai,t +

∑
Firi,t + θi,t (2)

其中， β0 为常数项， β1～ β12 为回归系数， θi,t 为残差。

考虑到还有众多潜在影响公司现金价值的因素可能

尚未被发现，而控制变量的不完全可能导致回归模

型遗漏若干既影响投资者关系管理、又与公司现金

价值相关的变量，因此，为缓解重要变量遗漏导致的

内生性问题对研究结果的潜在干扰，借鉴侯青川等 [3]

做法，本研究在主要检验中控制公司固定效应。本

研究主要考察 β3，它反映了随着投资者关系管理水

平的提高，市场对公司额外持有的 1 元现金资产给予

的定价大小。若 β3 显著为正，表明投资者关系管理

对公司现金价值具有正向的促进作用，即投资者关

系管理能够显著增加公司现金价值。

根据 H2，如果将公司可视性的相关代理变量纳

入 (2) 式进行交互检验可能因为 3 项交互导致严重的

多重共线性 [3]，影响研究结果的准确性，本研究借鉴

侯青川等 [3] 的研究，采用分样本进行假设检验。参

考 BUSHEE et al.[12] 和权小锋等 [37] 的研究，以公司年

度内分析师的跟踪数和机构投资者持股数在行业内

表  2  变量定义

Table 2  Definitions of Variables

变量名称 变量符号 变量定义

投资者关系管理 Irmi,t 等于Irm1i,t + Irm2i,t + Irm3i,t，具体定义见3.2.1

个股超额回报率 ri,t − Ri,t 基于各投资组合的算术平均回报率调整计算而得

现金变化量 ΔCasi,t 期末与期初现金及现金等价物的差值除以期初公司市值

公司利润变化量 ΔEbii,t 期末与期初息税前利润的差值除以期初公司市值

非现金资产变化量 ΔNAi,t
期末与期初非现金资产(扣除现金及现金等价物的资产)
的差值除以期初公司市值

研发费用变化量 ΔRDi,t 期末与期初研发支出的差值除以期初公司市值

利息支出变化量 ΔInti,t 期末与期初利息费用的差值除以期初公司市值

股利支付变化量 ΔDivi,t 期末与期初每股股利的差值除以期初公司市值

财务杠杆 Levi,t 期末总负债与资产总额的比值

现金及现金等价物 Casi,t-1 期初持有的现金及现金等价物除以期初公司市值

年度固定效应 Yeai,t 样本属于某一年度取值为1，否则取值为0

行业固定效应 Indi,t 样本属于某一行业取值为1，否则取值为0

公司固定效应 Firi,t 样本属于某一公司取值为1，否则取值为0
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的高低测量公司的可视性程度。当公司年度内分析

师跟踪数、机构投资者持股数分别低于公司所处行

业的中位数时，表示公司可视性低；反之，则表示公

司可视性高。按照公司可视性高低对全样本进行分

组，采用 (2) 式进行分组回归，以考察投资者关系管

理与现金价值之间的关系在不同可视性公司中的差

异，预期 β3 在可视性较低 (即低分析师跟踪和低机构

投资者持股 ) 的公司样本中显著为正。

根据 H3，本研究按照公司国有和非国有的股权

性质将全样本分为两组，采用 (2) 式进行分组回归，

以考察投资者关系管理与现金价值之间的关系在不

同股权性质公司中的差异，预期 β3 在非国有股权性

质的公司样本中显著为正。 

3.4  描述性统计

表 3 给出主要变量的描述性统计结果。 ri,t − Ri,t

的均值为− 0.004，最小值为− 0.912，最大值达到 1.483，
表明不同公司的超额回报率具有较大差异。 Irmi,t 的

最小值为 0，最大值为 7，标准差为 1.675，说明样本公

司投资者关系管理的波动性较大；从细分指标看，

Irm1i,t 的均值和中位数较大， Irm2i,t 和 Irm3i,t 的较小，

表明上市公司对外披露的信息质量在国家相关部门

的强化监管下已有较大提升，而在加强与投资者各

种形式的交流沟通、提高投资者关系管理活动的组

织水平方面相对不足，这是上市公司在今后投资者

关系管理活动中需要改进和努力的方向。ΔCasi,t 的

均值为 0.008，中位数为 0.004，这两个数值经济意义

较大，从侧面反映了上市公司持有的现金资产增长

迅速、现金持有量较高。Levi,t 的均值为 0.432，中位

数为 0.424，表明中国去杠杆和防范化解风险初见成

效，上市公司的资产负债率已有所回落。其余变量

的统计结果分布均处于预期的合理范围内，这里不

再赘述。

表 4 给出主要变量的相关系数检验结果。 Irmi,t  •  

ΔCasi,t 与 ri,t − Ri,t 在 1% 水平上显著正相关，表明在不

表  3  描述性统计结果

Table 3  Results for Descriptive Statistics

变量 均值 中位数 标准差 最小值 最大值

ri,t − Ri,t − 0.004 − 0.058 0.415 − 0.912 1.483

Irmi,t 3.965 4 1.675 0 7

Irm1i,t 2.154 2 0.724 0 3

Irm2i,t 1.486 1 0.906 0 3

Irm3i,t 0.325 0 0.512 0 1

ΔCasi,t 0.008 0.004 0.089 − 0.205 0.462

Irmi,t • ΔCasi,t 0.346 0.015 0.321 − 1.461 12.154

ΔEbii,t 0.005 0.004 0.064 − 0.058 0.095

ΔNAi,t 0.142 0.075 0.168 − 0.121 0.906

ΔRDi,t 0.005 0.004 0.016 − 0.004 0.047

ΔInti,t 0.002 0 0.010 − 0.009 0.018

ΔDivi,t 0 0 0.097 − 0.516 0.604

Levi,t 0.432 0.424 0.188 0.052 0.875

　　注：观测值为13 258。

表  4  相关系数

Table 4  Correlation Coefficients

变量 ri,t − Ri,t Irmi,t ΔCasi,t Irmi,t • ΔCasi,t ΔEbii,t ΔNAi,t ΔRDi,t ΔInti,t ΔDivi,t Levi,t

ri,t − Ri,t 1

Irmi,t 0.048*** 1

ΔCasi,t 0.093* − 0.051*** 1

Irmi,t • ΔCasi,t 0.105*** 0.002 0.875*** 1

ΔEbii,t 0.286*** − 0.023 0.252*** 0.316*** 1

ΔNAi,t 0.184*** − 0.112*** 0.494*** 0.408*** 0.485*** 1

ΔRDi,t 0.210 − 0.056*** 0.096*** 0.098*** 0.372*** 0.428*** 1

ΔInti,t − 0.156*** − 0.132*** 0.225*** 0.126*** 0.356*** 0.514 0.220 1

ΔDivi,t − 0.087*** 0.002 0.058*** 0.025 − 0.127*** − 0.036 − 0.070*** − 0.008 1

Levi,t 0.204*** − 0.160*** 0.145*** 0.128*** 0.046*** 0.196*** − 0.055*** 0.265*** 0.028 1

　　注： ***为在1%水平上显著， *为在10%水平上显著，下同。
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考虑其他因素的情况下，投资者关系管理对公司现

金价值具有显著正向影响，初步验证了 H1。 Irmi,t、

ΔEbiti,t、ΔNAi,t 与 ri,t − Ri,t 均在 1% 水平上显著正相关，

说明投资者关系管理水平、公司利润变化量和非现

金资产变化量都能显著提高个股超额回报率。其他

变量的相关系数基本在 0.500 以下，说明各变量之间

的独立性较好，不存在严重的多重共线性问题。 

4  实证结果和分析 

4.1  投资者关系管理对公司现金价值的影响

表 5 给出投资者关系管理与个股超额回报率的

回归结果。 (1) 列仅检验投资者关系管理对个股超额

回报率的影响， Irmi,t  •   ΔCasi,t 的回归系数在 1% 水平上

显著为正，表明投资者关系管理对公司现金价值具

有正向的促进作用。 (2) 列为在控制公司利润变化量

等潜在影响因素后，检验投资者关系管理对公司现

金价值的增量解释力度， Irmi,t  •   ΔCasi,t 的回归系数在

1% 水平上显著为正，进一步证实了投资者关系管理

对公司现金价值具有显著的正向影响。 (3) 列控制年

度和公司固定效应后， Irmi,t  •   ΔCasi,t 的回归系数在 5%
水平上显著为正，说明投资者关系管理显著增加了

公司现金价值，H1 得到验证。

表 5 中，ΔCasi,t 的回归系数均为正但不显著，正

如 DITTMAR et al.[17] 的研究结果，由于存在双重代理

问题，公司持有过多的现金并不一定提升公司价值，

因此有待于发挥投资者关系管理这一机制的治理作

用。ΔEbii,t 和 ΔNAi,t 的回归系数均显著为正，说明公

司利润和资产的增加显著提高个股超额回报率。

ΔDivi,t 的回归系数在 1% 水平上显著为负，表明现金

股利发放并不能带来超额回报率，究其原因可能在

于中国资本市场发展尚不完善，上市公司现金分红

行为更多为国家政策和制度驱动，而未能形成有效

的信号传递机制，以致公司发放现金股利并未被市

场解读为利好消息。 

4.2  公司可视性程度的调节作用

表 6 给出公司可视性程度对投资者关系管理对

现金价值影响的结果。在低分析师跟踪组和低机构

投资者持股组中， Irmi,t  •   ΔCasi,t 的回归系数在 1% 水平

上显著为正，即投资者关系管理对现金价值具有显

著的正向影响；在高分析师跟踪组和高机构投资者

持股组中， Irmi,t  •   ΔCasi,t 的回归系数尽管为正但不显

著，即投资者关系管理对现金价值的正向影响并不

显著。以上结果证实，投资者关系管理对现金价值

的正向影响主要体现在可视性程度较低即低分析师

跟踪和低机构投资者持股的公司中，H2 得到验证。 

4.3  公司股权性质的调节作用

表 7 给出投资者关系管理与现金价值之间的关

系在不同股权性质下的差异。在非国有公司中，Irmi,t  •  

ΔCasi,t 的回归系数在 5% 水平上显著为正，在国有公

司样本中不显著，表明投资者关系管理对公司现金

价值的正向影响在非国有股权性质的公司中更为显

著，H3 得到验证。 

4.4  稳健性检验 

4.4.1  以超额现金持有量的变化重新检验

DITTMAR et al.[17] 的研究表明，超额现金持有量

表  5  投资者关系管理与现金价值

Table 5  Investor Relation Management and Cash Value

ri,t − Ri,t

(1) (2) (3)

Irmi,t
0.042*

(1.955)
0.025*

(1.802)
0.018

(1.540)

ΔCasi,t
0.228

(0.313)
0.218

(0.184)
0.378

(0.236)

Irmi,t • ΔCasi,t
0.632***

(4.986)
0.454***

(3.658)
0.328**

(2.241)

ΔEbii,t
21.206***

(19.825)
24.352***

(27.285)

ΔNAi,t
0.286*

(1.914)
0.443***

(2.906)

ΔRDi,t
0.025

(0.072)
4.022

(1.544)

ΔInti,t
− 10.423***

(− 3.328)
− 3.624

(− 0.602)

ΔDivi,t
− 0.722***

(− 3.640)
− 0.782***

(− 4.765)

Levi,t
1.245***

(14.267)
0.734***

(3.424)

Casi,t-1
0.649***

(3.024)
0.526

(1.602)

Levi,t • ΔCasi,t
0.702

(0.446)
0.776

(0.528)

Casi,t-1 • ΔCasi,t
− 11.021***

(− 3.628)
− 9.524**

(− 2.438)

常数项
0.485***

(4.306)
− 0.450**

(− 2.002)
− 0.247

(− 1.536)

年度固定效应 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制

公司固定效应 控制

观测值 13 258 13 258 13 258

调整的R2 0.128 0.163

组内R2 0.176

　　注：括号中数据为  t 值， **为在5%水平上显著，下同。
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有效反映了公司实际现金持有量与目标状态的偏离

程度，与公司面临的代理成本问题密切相关，可能蕴

含着公司管理层和大股东更多私利行为的信息。因

此，本研究检验投资者关系管理对超额现金持有价

值 的 影 响 ， 以 对 前 文 研 究 结 果 形 成 佐 证 。 借 鉴

DITTMAR et al.[17] 的研究，构建目标现金持有量模型，

以该模型回归所得的残差值测算超额现金持有量。

具体模型为

lnCasi,t =φ0 +φ1Sizi,t +φ2Cfoi,t +φ3Nwci,t+

φ4Groi,t +φ5Capi,t +φ6Levi,t +φ7DivDi,t+∑
Yeai,t +

∑
Indi,t +γi,t (3)

其中，Casi,t 为现金及现金等价物，等于期末现金及现

金等价物除以期初公司市值；Sizi,t 为公司规模，等于

期末总资产的对数；Cfoi,t 为现金流，等于期末经营活

动现金净流量除以期初公司市值；Nwci,t 为净营运资

本，等于当期流动资产与流动负债的差值减去现金

持有量后除以期初公司市值；Groi,t 为公司成长性，等

于公司当期营业收入的增长率；Capi,t 为资本性支出，

等于期末购建固定资产、无形资产和其他长期资产

支付的现金除以期初公司市值；DivDi,t 为是否支付现

金股利的虚拟变量，若公司当期支付现金股利取值

为 1，否则取值为 0；ϕ0 为常数项；ϕ1～ϕ7 为回归系数；

γi,t 为残差，即超额现金持有量，记为 ECasi,t。进而，以

期末与期初超额现金持有量的差值除以期初公司市

值，得到超额现金持有量的变化量，记为 ΔECasi,t。

用 ΔECasi,t 替换 (2) 式中的 ΔCasi,t 重新进行假设检

验，表 8 给出投资者关系管理对超额现金持有价值影

响的回归结果， (1) 列控制年度和行业固定效应， (2)
列控制年度和公司固定效应。表 8 中， Irmi,t  •   ΔECasi,t

的回归系数均在 1% 水平上显著为正，说明对于投资

者关系管理水平高的公司持有的超额现金资产，市

表  6  投资者关系管理与现金价值：公司可视性的影响

Table 6  Investor Relation Management and Cash Value: Influence of Corporate Visibility

ri,t − Ri,t

高分析师跟踪组 低分析师跟踪组 高机构投资者持股组 低机构投资者持股组

Irmi,t
1.322

(0.782)
1.784

(1.316)
2.326

(1.518)
− 1.706

(− 0.965)

ΔCasi,t
0.002

(0.086)
0.005

(0.238)
− 0.052

(− 0.920)
0.010

(0.653)

Irmi,t • ΔCasi,t
0.124

(0.582)
0.340***

(3.212)
0.146

(0.733)
0.452***

(3.074)

常数项
− 0.688***

(− 3.854)
− 0.225

(− 0.728)
− 0.362

(− 1.526)
− 0.483

(− 1.636)

控制变量 控制 控制 控制 控制

年度固定效应 控制 控制 控制 控制

公司固定效应 控制 控制 控制 控制

观测值 6 033 7 225 6 254 7 004

组内R2 0.224 0.154 0.192 0.172

表  7  投资者关系管理与现金价值：

公司股权性质的影响

Table 7  Investor Relation Management and Cash Value:
Influence of Corporate Property of Ownership

ri,t − Ri,t

国有公司 非国有公司

Irmi,t
1.454

(0.836)
− 0.902

(− 0.728)

ΔCasi,t
− 0.052

(− 1.461)
0.010

(0.626)

Irmi,t • ΔCasi,t
0.216

(0.672)
0.264**

(2.324)

常数项 − 0.363
(− 1.485)

− 0.278
(− 1.604)

控制变量 控制 控制

年度固定效应 控制 控制

公司固定效应 控制 控制

观测值 5 672 7 586

组内R2 0.238 0.165
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场并不会因此降低其股权价值，H1 得到进一步验证，

即高水平的投资者关系管理能够发挥治理效应，减

少现金被侵占或滥用，从而促进公司现金价值的提

升。

此外，同样用 ΔECasi,t 替换 (2) 式中的 ΔCasi,t，重新

检验 H2 和 H3，实证结果依然支持前文结果。在此未

列示检验结果，若有需求可备索。 

4.4.2  以投资者关系管理的子指标进行检验

本研究构建的投资者关系管理综合指标由 Irm1、
Irm2 和 Irm3 这 3 个子指标加总得到，将 3 个子指标分

别与现金价值进行回归， Irm1i,t 
 •  ΔCasi,t、 Irm2i,t 

 •  ΔCasi,t

和 Irm3i,t 
 •  ΔCasi,t 的回归系数均显著为正，表明投资者

关系管理的信息披露水平、互动沟通水平、工作组

织水平均能显著提升公司现金价值，这也说明投资

者关系管理对现金价值的显著正向影响并非是投资

者关系管理综合指标促成的，进一步验证了投资者

关系管理对于公司现金价值具有提升作用的研究结

果是稳健的。 

4.4.3  改变因变量个股超额回报率的计算方式

前述检验中， (ri,t − Ri,t) 是基于各投资组合的算术

平均回报率调整计算而得，参考侯青川等 [3] 的研究，

采用 3 种方式重新调整计算个股超额回报率。①将

年度股票回报率计算的期间变更为每年 5 月至次年

4 月；②基于各投资组合的市值加权平均回报率调整

计算；③按照 Beta 值、公司规模和账面市值比分别将

样本分为 3 组，交叉组合得到 3×3×3 组别后再计算得

出。基于上述 3 种计算方式的检验结果表明， Irmi,t 
 •  

ΔCasi,t 的回归系数均在 5% 水平上显著为正，即投资

者关系管理对现金价值的正向影响依然显著成立，

结果与前文一致。 

4.4.4  进一步控制内生性问题

尽管本研究的主要检验均控制了公司固定效应，

避免遗漏公司层面一些不随时间变化的潜在重要变

量 (如公司优秀文化等 ) 对研究结果可能造成的干扰，

一定程度上能缓解相当部分的内生性问题。为了进

一步消除内生性，增强研究结果的可靠性，本研究进

行其他方面的检验。①控制公司治理水平。公司治

理越好，公司的投资者关系管理水平可能越高，同时

其现金价值也可能更高。因此，借鉴罗进辉等 [1] 和

张兆国等 [41] 的研究，本研究以董事会规模 (Boa)、独

立董事比例 (Inde)、董事长与总经理是否两职兼任

(Dua)、股权制衡度 (Bal) 和内部控制质量 (IC) 测量公

司治理水平。董事会规模为董事会人数的自然对数；

独立董事比例为独立董事人数占董事会人数的比例；

当董事长与总经理两职兼任时 Dua 取值为 1，否则取

值为 0；股权制衡度为公司第二至第十大股东持股比

例之和；内部控制质量用深圳迪博公司内部控制与

风险管理数据库中的“内部控制信息披露指数”测

量。将上述指标纳入 (2) 式重新进行检验，结果表明，

Irmi,t 
 •  ΔCasi,t 的回归系数在 1% 水平上显著为正，表明

投资者关系管理对现金价值的正向影响依然稳健成

立。②采用工具变量回归。同行公司在经营环境、

业务流程、产品和服务等方面具有一定的相似性，面

临直接竞争的同行之间有较多的相互学习或借鉴行

为 [31]。当前中国上市公司的投资者关系管理制度正

处于初步规范和建设中，行业内公司从事投资者关

系管理活动时，进行相互学习和借鉴的可能性在理

论上更高 [29]。因而公司投资者关系管理水平与同行

公司的投资者关系管理水平显著相关 [13]，但同行公

司的投资者关系管理水平较难对某一特定公司的现

金价值产生直接影响。因此，参照权小锋等 [31] 的做

法，本研究以行业内其他公司当年投资者关系管理

的平均值 Irmmi,t 作为 Irmi,t 的工具变量，进行两阶段回

归。第 2 阶段回归结果表明， Irmi,t 
 •   ΔCasi,t 的回归系

数依然显著为正，说明投资者关系管理水平对现金

价值确实存在显著的正向影响，表明本研究的主要

结果稳健。 

5  进一步研究 

5.1  投资者关系管理与公司现金价值：两类代理成

本的中介效应

按照前文分析，高水平的投资者关系管理活动可

以发挥自主性治理效应，有效缓解公司的代理冲突，

抑制管理层或大股东侵占现金资产的私利行为，提

高公司现金价值。但是投资者关系管理究竟缓解哪

类代理冲突，是否对管理层和大股东的利益侵占动

表  8  投资者关系管理与超额现金持有价值

Table 8  Investor Relation Management
and Value of Excess Cash Holdings

ri,t − Ri,t

(1) (2)

Irmi,t
− 0.062

(− 0.684)
− 0.058

(− 0.156)

ΔECasi,t
− 0.485**

(− 2.253)
− 0.346

(− 0.474)

Irmi,t • ΔECasi,t
0.172***

(3.466)
0.164***

(3.328)

常数项 − 0.154
(− 0.836)

− 0.205
(− 1.620)

控制变量 控制 控制

年度固定效应 控制 控制

行业固定效应 控制

公司固定效应 控制

观测值 13 258 13 258

调整的R2 0.232

组内R2 0.186
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机都能加以有效抑制和约束，进而分别促进公司现

金价值提升。因此，本研究探究这两类代理成本是

否均在投资者关系管理影响现金价值的过程中发挥

中介传导作用，以两类代理成本 Age1i,t 和 Age2i,t 为中

介变量。Age1i,t 用管理费用率测量，为管理费用与主

营业务收入的比值 [43]；Age2i,t 用大股东占款测量，为

其他应收款与总资产的比值 [44]。借鉴温忠麟等 [45] 提

出的中介效应方法进行检验，回归中所用的控制变

量与 (2) 式相同。

表 9 给出基于两类代理成本的中介效应检验结

果。 (1) 列和 (3) 列中 Irmi,t 的回归系数均显著为负，说

明随着投资者关系管理水平的提高，公司管理层和

大股东的现金侵占行为都能得到有效抑制和约束。

(2) 列和 (4) 列的检验结果表明，在模型中纳入中介变

量 Age1i,t 和 Age2i,t 后，Irmi,t 
 •ΔCasi,t 的回归系数比表 5 中

第 (2) 列的回归系数 0.454 均有所降低，但都仍然显著

为正，表明两类代理成本在投资者关系管理影响现

金价值的过程中均发挥中介传导作用，高水平的投

资者关系管理活动均可通过有效抑制公司管理层和

大股东对现金资产的侵占行为而提高公司现金价值。 

5.2  其他潜在表现形式或证据

如前文所述，投资者关系管理显著提升公司现金

价值，两类代理成本在投资者关系管理影响公司现

金价值的过程中发挥重要的中介传导作用，但这一

作用机理存在哪些潜在表现形式或证据，本研究从

公司内部超额现金持有水平和对外投资效率方面进

行分析和检验。①从超额现金持有水平看，持有超

额现金是公司管理层和大股东实施现金侵占行为的

重要表现和必要条件 [33]，较低的超额现金持有水平

一定程度上反映管理层和大股东实施利益侵占的空

间，投资者关系管理既然能抑制管理层和大股东利

益侵占行为，理应能够降低和压缩公司超额现金持

有水平。②从公司投资效率看，现金持有水平直接

影响公司的投资活动 [46]，现金持有决策的优化直接

关系公司投资效率的实现 [15]。投资者关系管理能有

效约束管理层和大股东的利益侵占行为，促进公司

现金持有水平的优化，如此将降低公司对外投资水

平因为管理层和大股东的利益侵占行为而偏离最优

投资水平的程度，提升公司投资效率。对于以上两

个问题的探究，有助于为投资者关系管理影响现金

价值的作用机理提供进一步的证据。基于此，本研

究分别检验投资者关系管理对公司超额现金持有水

平和投资效率的影响。

为检验投资者关系管理对公司超额现金持有水

平的影响，本研究分别以 (3) 式的回归残差测算的超

额现金持有量和经行业均值调整后的超额现金持有

量作为因变量，并将 Irmi,t 纳入模型进行回归。为检

验投资者关系管理对公司投资效率的影响，借鉴刘

艳霞等 [47] 的研究，通过公司实际投资额与 RICHARD-
SON[48] 研究中采用的模型回归拟合的期望投资额的

差异表示投资效率，对该残差取绝对值，测量非效率

投资水平，记为 Nefi,t。本研究分别以 Nefi,t 和经行业均

值调整后的 Nefi,t 作为因变量，并将 Irmi,t 纳入模型进

行回归。上述检验中的控制变量与 (3) 式相同，并在

此基础上控制公司固定效应。

检验结果表明，无论 ECasi,t 和 Nefi,t 是否经行业均

值调整， Irmi,t 与 ECasi,t 和 Nefi,t 均呈显著负相关关系，

表明投资者关系管理水平高的公司，其超额现金持

有水平更低，公司投资水平因为管理层和大股东的

利益侵占行为而偏离最优投资水平的程度更低，投

资效率也更高，这些发现为投资者关系管理缓解公

司管理层和大股东的双重代理问题、提高现金利用

效率和现金价值提供了进一步的证据。 

6  结论

现金价值作为公司价值的重要组成部分，有效反

映了现金资产在公司经营中产生的代理问题严重程

度及其利用效率。探讨潜在可行的公司治理机制，

可以有效约束和监督公司内部人的利益侵占行为，

优化公司的现金管理，提高现金利用效率和现金价

值，保障投资者利益。

表  9  投资者关系管理与现金价值：

两类代理成本的中介效应

Table 9  Investor Relation Management and Cash Value:
Mediating Effect of Two Types Agency Cost

Age1i,t

(1)
ri,t − Ri,t

(2)
Age2i,t

(3)
ri,t − Ri,t

(4)

Irmi,t
− 0.142***

(− 3.862)
0.023

(1.126)
− 0.066**

(− 2.426)
0.018

(1.106)

ΔCasi,t
0.878

(0.604)
0.468

(0.452)
− 0.199

(− 0.210)
0.490

(0.562)

Irmi,t • ΔCasi,t
0.302**

(2.014)
0.284**

(2.362)

Age1
0.007

(0.908)

Age2
− 0.005

(− 0.406)

Age1i,t • ΔCasi,t
− 0.125*

(− 1.862)

Age2i,t • ΔCashi,t
− 0.312**

(− 2.504)

常数项
10.966***

(48.526)
− 0.248

(− 1.620)
1.354***

(9.861)
− 0.242

(− 1.614)

控制变量 控制 控制 控制 控制

年度固定效应 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制

观测值 13 258 13 258 13 258 13 258

调整的R2 0.089 0.204 0.136 0.265
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本研究采用 2012 年至 2019 年中国沪深 A 股上市

公司数据，利用南京大学联合中国证监会开展的投

资者关系管理状况调查实践，构建投资者关系管理

的综合指标，深入分析和检验投资者关系管理这一

特殊治理机制对公司现金价值的影响。研究结果表

明，①投资者关系管理对公司现金价值有显著正向

影响，表明投资者关系管理对公司现金价值具有正

向的促进作用；②这一效应在低分析师跟踪、低机构

投资者持股和非国有股权性质的公司中更加显著，

说明公司可视性程度和股权性质对二者之间的关系

具有重要的调节作用；③两类代理成本在投资者关

系管理影响现金价值的过程中发挥显著的中介传导

作用，投资者关系管理能够通过降低管理层和大股

东的两类代理冲突，提升公司现金价值。④投资者

关系管理水平越高、公司内部超额现金持有水平更

低、投资效率更高，说明投资者关系管理显著抑制了

管理层和大股东实施利益侵占的空间，并降低公司

对外投资水平因其利益侵占行为而偏离最优投资水

平的程度。这些发现为投资者关系管理正向影响现

金价值的作用机理提供了进一步的证据和解释。

与已有研究相比，本研究的边际贡献主要体现

在：①丰富了现金价值影响因素方面的研究。与已

有聚焦于股权制衡和融券卖空等内外部治理力量对

现金价值影响的研究不同，本研究发现投资者关系

管理这一时兴的、公司自内向外自主实施的特殊治

理机制具有提升现金价值的价值效应，丰富了现金

价值影响因素和公司治理方面的研究。②拓展了投

资者关系管理经济后果领域的研究。已有研究对于

投资者关系管理价值效应的研究较多局限在产品市

场和资本市场的正面价值效应上，从公司治理角度

评估的研究仍然比较少，本研究从现金价值这一新

视角对此进行检验，并结合投资者关系管理对公司

代理成本、现金持有水平、投资效率等方面的影响

深入探讨其作用机制，进一步丰富了投资者关系管

理经济后果的研究。③探讨了投资者关系管理对现

金价值影响的调节因素，研究结果既有利于监管部

门更好地评估投资者关系管理制度的经济后果，也

有助于指导不同性质的公司建设和强化投资者关

系。

本研究具有如下启示：①对于上市公司，应该积

极重视和改善投资者关系管理，将投资者关系管理

工作上升到公司战略层面，进一步建立健全投资者

关系管理工作制度，并采取更加主动的投资者关系

管理方式，持续加强与投资者多种形式的互动交流

和沟通，使其能够充分参与到公司治理当中。②对

于监管部门，应进一步优化和完善上市公司投资者

关系管理的评价指标体系，将其合理有效地纳入上

市公司有关考核、监管和奖惩范围，充分发挥投资者

关系管理对上市公司违规行为的预测和预警功能等。

同时，应出台相应的政策积极引导更多上市公司建

立规范的投资者关系管理制度，并从顶层设计方面

加以指导，让投资者关系管理成为上市公司治理新

常态，有效推动上市公司提高投资者关系管理实践

水平。③对于可视性较低、非国有股权性质的公司，

加强投资者关系管理、提高投资者关系管理水平创

造的价值效应更大，需要将这类公司的投资者关系

管理工作提升到更高的战略层面。

基于本研究结果，未来研究可以进行深入的探

索。一方面，本研究发现高水平的投资者关系管理

对于公司现金价值具有提升作用，如何从公司层面

有效做好投资者关系管理成为值得思考的重要问题，

公司董事长和 CEO 是公司决策的主体，也是影响公

司开展投资者关系管理活动最重要的内部力量，未

来可以就公司高管的一些重要背景特征等进行拓展

研究；另一方面，目前上市公司投资者关系管理活动

对于资本市场其他主体的影响研究仍较为缺乏，可

以进一步探讨公司债权人、新闻媒体和证券分析师

等对于投资者关系管理活动的市场反应，从而探讨

投资者关系管理与公司债务融资行为、媒体报道语

调、分析师预测行为、预测评级等相关的研究问题，

深化对投资者关系管理活动经济后果的研究。
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Investor Relation Management and Corporate Cash Value

YI Zhihong，DING Yanping，CAO Rong
School of Business, Renmin University of China, Beijing 100872, China

Abstract：As an important component of corporate value, the influencing factors of cash value has become the focus for both
academia  and  industry.  Yet  the  existing  literature  mainly  focuses  on  the  effect  of  traditional  internal  and  external  corporate
governance mechanisms, such as internal control system and product market competition, on cash value. Much less attention is
paid to the effect of investor relation management (IRM, a fashionable special governance mechanism implemented by com-
panies from inside to outside) on cash value.
　　Based  on  the  principal-agent  theory,  this  study  uses  non-financial  firms  listed  in  the  A-share  market  of  Shanghai  and
Shenzhen Stock Exchanges from 2012 to 2017 as research samples, and then tests the influence of IRM on cash value by con-
ducting the multiple regression method. On this basis, this study groups the samples by the degree of corporate visibility and
the property of ownership to explore the relationship between IRM and cash value. Furthermore, we explore the mediating role
of the two types agency costs in the impact of IRM on the cash value. In addition, we examine the relationship between IRM
and the level of excess cash holdings as well as that between IRM and the investment efficiency to further verify the specific
mechanism of IRM on cash value from both internal and external perspectives.
　　Our results indicate that IRM has a significant positive effect on cash value. This effect is more pronounced among com-
panies with lower visibility (measured by lower analyst coverage and lower institutional ownership) and non-state ownership.
The results of the mechanism test show that IRM significantly reduces the agency costs of management and major sharehold-
ers and enhances cash value consequently. Our further study finds that companies with better IRM have lower level of excess
cash holdings and higher level of investment efficiency, suggesting that IRM could significantly reduce the space of interest en-
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croaching of management and large shareholders, and reduce the deviation of the company′s investment level from the optimal
level due to the interest encroaching behavior. This provides further evidence and explanation for the positive effect of IRM on
cash value.
　　This study contributes to the relevant research on the influencing factors of cash value and the economic consequences of
IRM. It  provides reliable  empirical  evidence for  regulators  to  comprehensively evaluate  the economic consequences of  IRM
system and to  better  guide the  listed companies  through their  investor  relations  management.  Besides,  this  research also has
certain guiding significance to further improve corporate governance, optimize cash management, promote corporate value, and
effectively protect the interests of investors.
Keywords：investor relation management；cash value；agency cost；corporate visibility；property of ownership
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