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投资者关系管理、两权分离程度与公司价值

的相关性分析

万晓文，宋振晓

（山东财经大学 会计学院，山东 济南　２５００１４）

　　摘　要：在目前所有权与经营权相分离的现代企业制度下，公司的控制权（投票权）与现金流权

（所有权）也发生了分离。终极控股股东往往会用较小的现金流权控制公司较多的股份，在利益的驱

动下很可能会侵犯中小股东利益，导致公司价值降低。基于此，本文试图通过研究发现一种机制来缓

解这种侵权效应。本文以Ａ股民营上市公司的经验数据为研究对象，以２００８年至２０１２年连续５年

公司网站投资者关系管理指数为依据，通过实证研究发现：在民营上市公司中，投资者关系管理水平

与公司价值正相关；两权分离程度与公司价值负相关；投资者关系管理相对于两权分离程度对公司价

值的负面影响具有调节效应。
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一、问题提出

现代公司制度的产生导致了企业经营权与所有权的分离，从而出现了委托代理问题（Ｊｅｎｓｅｎ等）［１］。而

在股份制公司中，大股东可能为了自身利益去侵害中小股东的利益，甚至背离企业价值最大化的目标，导致企

业经营不善。在上市公司的控制链中，控股股东往往会利用金字塔结构、双重持股和交叉持股等形式致使企

业控制权与现金流权相分离。然而，当两权分离度比较大时，控股股东更容易利用关联交易、担保、借款、股权

转让等“隧道行为”损害其他股东的利益，这会减少其他股东通过现金分红获得的利益，致使中小股东采用

“用脚投票”，使得公司股价下跌，公司价值降低。在我国民营上市公司中，也存在着企业控制权（投票权）与

现金流权（所有权）相分离的情况。刘星、安灵的研究发现不同所有权结构在公司价值创造过程中的作用与

效率和终极控制人所有权的性质密不可分，大股东在追求控制权的过程中对上市公司的投资收益产生了消极

影响，而股权制衡对上市公司投资绩效有一定的积极作用［２］。

投资者关系管理（ＩｎｖｅｓｔｏｒＲｅｌａｔｉｏｎｓＭａｎａｇｅｍｅｎｔ，简称ＩＲＭ），根据国际投资者关系协会（ＩＩＲＦ）的定义，是

指上市公司运用财务、传播和市场营销手段，向既有投资者及潜在投资者详尽展示公司经营状况和发展前景

的战略管理过程。从其定义中可以看出，ＩＲＭ将会披露更多的信息，提高公司的透明度，这肯定会对控股股东
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的“隧道行为”起到制衡作用。良好的ＩＲＭ应该会在很大程度上可以消除控制权与现金流权的分离对公司价

值的负面影响。虽然在国际上ＩＲＭ已经相当流行，但在我国尚处于起步阶段，虽然近几年我国很多大公司对

ＩＲＭ工作开始重视，但在外并没有形成统一约束的协会组织，在公司内部也很少有公司成立专门的 ＩＲＭ部

门。所以，在我国公司中存在的控制权与现金流权分离程度比较严重的情况下，积极探讨投资者关系管理对

两权分离的负面影响的调节作用，促进ＩＲＭ的发展，不但对我国ＩＲＭ的发展具有至关重要的意义，也会对我

国资本市场的健康发展具有重要的意义。

二、文献综述

（一）ＩＲＭ与公司价值
ＩＲＭ自产生以来，在国际上产生了重大影响，从投资者关系管理产生的初衷来看，这是公司的一种内部治

理制度，其中最主要的目的是吸引更多的中小投资者将资金投入公司中，增加公司的融资面以及公司在市场

上的认可度。在这个过程中存在与投资者和潜在投资者的信息沟通过程，有利于企业经营业绩的改善和公司

治理水平的提高，就会产生价值创造。

国内外学者对于这一问题进行过深刻探讨，首先从ＩＲＭ实施的总体效果来考察，Ｂｕｓｈｅｅ，Ｍｉｌｌｅｒ通过实证

分析在１９９９～２００４年期间通过聘用ＩＲＭ专业代理机构来开展ＩＲＭ活动的１８４家小型和中型公司，发现这些

公司表现出信息披露水平、媒体报道数量、分析师跟进增加和机构投资者持股数量持续增加，他们还发现这些

公司ＩＲ活动后的第二年公司价值的评估得到改善［３］。这说明实施有效的 ＩＲＭ能够提高公司的价值。Ａｇａｒ

ｗａｌ研究发现有效实施ＩＲ战略的公司获得了超常收益［４］。在此之前ＨｏｗａｒｄＳｔｏｃｋ则从反面论证了缺乏有效

的ＩＲＭ将会降低公司的市场价值，导致较差的股票收益［５］。其次，根据信息不对称理论，在市场交易中拥有

比较充分信息的交易者会处于优势地位，而在一个企业中，企业实际控制者或大股东往往拥有更充分的信息，

而对于中小股东是在不完全信息条件下决定其交易行为的，从而导致投资者和信贷者要求更高的资本回报

率，以补偿其投资或借款的风险，信息不对称也会导致投资者需要更多的成本去进行财务分析，所以信息不对

称会使得企业筹资活动的困难和资本成本的上升。实行有效的ＩＲＭ，可以提高公司透明度，改善信息不对称

的程度，降低企业的资本成本，从而提高公司价值。从这个角度来看，Ａｋｅｒｌｏｆ、Ａｂｏｏｄｙ等、Ｆｒａｎｃｉｓ等的实证研

究都表明有效的ＩＲＭ可以提高公司的透明度，降低信息不对称的风险，引起市场预期回报率的降低，使得公

司市场价值提升［６－８］。最后，从对投资者利益保护的角度来看，Ｂａｌｌ等研究发现，较好的ＩＲＭ不但可以减少对

管理者的监督成本，还可以有效减少诉讼成本，提高公司价值［９］。

从我国来看，ＩＲＭ的发展尚处于起步阶段。郝臣、李礼研究了４００家上市公司，观察这些公司网站投资者

关系管理专栏建设情况。研究发现我国上市公司网站上设置投资者关系管理栏目的仅有２１．５％，已经建立

网站投资者关系栏目的项目数量也比较少，并且质量也比较低［１０］。但是，近年来 ＩＲＭ工作在我国公司管理

中越来越受到重视，公司网站ＩＲＭ建设速度开始加快，研究其实施对企业的影响作用，对其在我国的推行与

发展起着至关重要的作用。李心丹、肖斌卿、张兵等采用南京大学投资者关系管理评价体系指标，以 Ａ股满

足相关条件的５６０家上市公司为样本，采用实证研究的方法，发现公司的经营业绩与ＩＲＭ水平有着显著的正

相关关系。并在其接下来的研究中运用南京大学上市公司ＩＲＭ指数，借鉴 Ｍｅｒｔｏｎ构建的不完全信息下资本

市场均衡模型和Ｃｈｅｎ等建立的公司治理与资本成本关联模型的方法，对我国上市公司相关数据进行分析研

究发现：中国上市公司中采用ＩＲＭ机制，能够在一定程度上增加公司价值，并且在 ＩＲＭ水平较高的公司中此

种价值效应更加明显［１１］。王秀基于公司财务的视角，以中国２００７年投资者关系管理年会百强获奖公司为对

象，研究了ＩＲＭ与公司业绩的关联关系。作者以７０家获奖公司和７０家与之相匹配的非获奖公司作为研究
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样本，经过对比研究发现在ＩＲＭ水平较高的获奖公司中，公司业绩也会相应较好。作者又以上市公司２００９

年的年报数据作为依据，进行相关数据检验发现，ＩＲＭ越高的公司其股票流动性越低，相反地，其公司价值和

获利能力越强［１２］。

（二）控制权与现金流权的分离与公司价值

ＬａＰｏｒｔａ等在分析世界发达经济体的上市公司所有权链条时，发现终极控股股东的控制权（投票权）往往

会超过他们的现金流权（所有权），他在研究中指出了除企业经营权与所有权发生分离之外，企业控制权与现

金流权也发生了分离［１３］。ＪｏｈｎｓｏｎＳｉｍｏｎ等的研究发现，在股权相对集中的公司中，大股东会利用自己的控制

权，把资产和利润从上市公司转移，使得企业经营业绩下降，损害中小股东的利益，并在文中分析了控股股东

存在的“隧道行为”［１４］。在这之后，学者们开始考察控制权与所有权的分离对公司绩效的影响，ＬａＰｏｒｔａ等、

Ｌｉｎｓｋａｒｌ、ＬｅｍｍｏｎＭｉｃｈａｅｌ等等通过实证研究发现控制权与现金流权的分离会导致较差的公司绩效；而现金流

权与公司绩效则存在正相关关系［１５－１７］。ＭａｒｋｕｓＳｃｈｍｉｄ对１７４家瑞士公司２００２－２００５年的数据进行观察统

计数据后，实证发现，内部控股股东会利用多重持股结构谋取私人利益［１８］。而 ＦｒｉｅｄｍａｎＥｒｉｃ，ＪｏｈｎｓｏｎＳｉｍｏｎ

的研究发现，终极控股股东不只是有隧道，终极控股股东还可以通过对暂时陷入财务困境的子公司实施一些

积极行为措施，避免其破产，这样会使得企业价值增加，并使小股东受益［１９］。然而，我们不难发现，终极控股

股东的决定肯定是首先实现其自利。

国内学者对这一问题也进行了多方面的研究。苏启林、朱文对我国１２８家家族上市公司进行的研究发

现：企业的控制权与现金流权发生了分离，控制性家族会剥夺少数股东的利益，并会导致家族式企业公司价值

的降低［２０］。张华、张俊喜、宋敏研究发现：在我国大多数民营企业中，最终控制人更倾向于采用金字塔方式进

行控股，因为这样可以用较少的投资控制公司更多的股份，却导致了我国民营上市企业的两权分离程度较

大［２１］。王鹏、周黎安的研究也表明随着两权分离程度的增加，公司的绩效将下降［２２］。彭文伟、冉茂盛、周妹

研究发现，当现金流权与控制权相分离时，最终控制人会表现出过度投资以实现隧道效应［２３］。由于我国资本

市场发展较晚，很多上市公司是政府控股的，针对这一现状，很多学者对控制权与所有权的分离及其经济后果

进行了样本研究。例如：李善民、王德友、朱滔根据实际控制人性质将其分为四类，即政府控制、家族控制、广

泛持有及其他，以２００４年７４３家沪市上市公司为样本，对比研究发现，家族控制公司相对于政府控制公司具

有更高的分离系数和更复杂的金字塔结构，整体上家族控制公司比国有控制公司绩效要差［２４］。谷祺、邓建

强、路倩研究了我国家族上市公司在两权分离下的公司价值；他认为由于控股股东的掠夺性分红影响了企业

的长远发展，导致企业价值降低［２５］。马连福、陈德球、高丽以２００５年中国家族上市公司为样本，研究了金字

塔控制结构下ＩＲＭ的嵌入效应，他们认为在投资者关系管理水平较高的家族上市公司中，现金流权比例与公

司价值的负相关效应会降低［２６］。菊雪芹使用Ａ股２００８年的数据，选择国资委控股和自然人控股两类样本，

对比研究发现：控制权、现金流权和股权控制链对两权分离度的影响在两类样本中是相同的，但是两权分离程

度对企业价值的影响在两类样本中是不同的。主要表现在，在自然人控股上市公司中，两权分离程度与企业

价值负相关，而在国资委控股的上市公司中，两权分离程度对企业价值并没有太大影响。这说明，相对于政府

控股公司，自然人控股的上市公司的终极控制人更有可能有“隧道行为”，侵害中小投资者利益，导致企业价

值降低［２７］。

三、研究设计

（一）研究假设

ＩＲＭ是调整股东对公司期望的有花费的活动，这些活动涉及自愿性信息披露以及投资者和分析师之间的
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相互作用，这样可以在减少信息不对称的同时增加企业知名度。并且开展ＩＲＭ活动，通过降低内外部信息不

对称程度，必然会对公司的内部人行为产生一定的束缚，从而可以对内部人的行为形成一定的监督。这在理

论上可以降低公司的代理成本，在总的效果上会使公司价值增加，尤其是公司的市场价值会得到改善。在我

国的上市公司中存在严重的信息不对称，在 ＩＲＭ较好的公司中，信息透明度会增加，内部管理应该会有较高

的效率，也应该有较高的公司价值。基于以上分析，我们认为良好的 ＩＲＭ可以提高公司价值，所以提出本文

的第一个假设：

假设一：在其他条件相同的情况下，投资者关系管理水平越高的上市公司，公司价值越大。

上市公司中控制权与现金流权的分离程度越高，说明企业通过较少的现金流（所有权）控制公司更多的

投票权（控制权）；那么企业对公司财产的剩余索取权和其所有的控制权不相符程度越大；控股股东越有可能

通过利用关联交易、股权转让、担保、借款等“隧道行为”转移利润，损害中小投资者的利益。中小投资者面对

这种情况只能“用脚投票”，放弃对公司的投资，这会导致公司股价下跌，公司价值降低。基于以上分析，本文

提出了第二个假设：

假设二：在其他条件相同的情况下，上市公司的两权分离程度越高，公司价值越低。

ＩＲＭ是公司的一种自我治理机制，可以弥补法律制度的缺陷，防止控股股东或大股东对中小投资者的利

益侵占。在控制权与现金流权相分离的情况下，良好的 ＩＲＭ可以稳定投资者情绪，调整股东的期望值，使公

司股票形成合理的价格，防止公司价值被低估。原因主要有以下几个方面：首先，良好的 ＩＲＭ可以提高公司

透明度，会约束管理者和大股东的不良行为。其次，良好的 ＩＲＭ可以和中小投资者进行很好的沟通，在重大

决策或战略问题上可以得到投资者的支持。第三，良好的ＩＲＭ可以提高公司知名度，调节两权分离程度对公

司价值的负面影响。因此，基于以上分析，我们提出第三个假设：

假设三：投资者关系管理水平可以缓解两权分离程度对上市公司价值的负面影响。

（二）样本与数据来源

在我国国有上市公司中，由于各种政策的影响，控制权和现金流权的分离程度与公司价值的关系比较复

杂，以现有的理论很难解释；而民营上市公司的数据比较符合市场的规律，所以本文以深、沪两市发行Ａ股的

民营上市公司为样本空间，使用了２００８年至２０１２年的连续数据，并进行了如下筛选：（１）剔除金融保险类公

司。因为这类公司由于其经营业务的特殊性，与其他行业财务数据差距较大，一般有较高的资产负债率，会使

研究产生大的误差。（２）剔除被ＳＴ或ＰＴ的公司，因为这些公司的财务状况异常，财务指标的异常值较多，排

除其对研究的影响。（３）剔除存在Ｂ股或Ｈ股或有境外发行股票的公司，因为其企业价值难以衡量且其数量

较小，对实证结果影响不大。（４）剔除控制权与现金流权未发生分离的公司。（５）剔除数据缺失的部分公司。

（６）剔除在当年度上市的公司 ，选择上市时间较长的稳定样本。经过筛选后有效样本是１７６３个，其中２０１２

年有５００个，２０１１年有３５８个，２０１０年３１９个，２００９年３１５个，２００８年２７１个。

（三）变量的选择

１．被解释变量

Ｔｏｂｉｎ＇ｓＱ是以已故诺贝尔经济学奖获得者ＪａｍｅｓＴｏｂｉｎ命名的，是企业的市场价值与资本重置成本之比。

计算公式如下：

Ｔｏｂｉｎ＇ｓＱ＝市场价值／重置成本

Ｔｏｂｉｎ＇ｓＱ＞１，表示公司市场价值较账面价值高，显示公司经营绩效受投资人肯定，投资人会增加投资；Ｔｏ

ｂｉｎ＇ｓＱ＜１，表示公司市场价值低于账面价值，显示公司经营绩效相对不受投资人肯定，投资人会减少投资。

公司总市值为流通股市值、负债市值和非流通股市值三者之和。由于非流通股的特殊性，直接采用股票

市价对其衡量会产生很大的误差，因此通常考虑对非流通股的市值进行折价。但是由于折价的程度不容易合
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理估计，所以本文用非流通股份占年末净资产的金额计算。此外，由于中国上市公司的重置成本难以获取，但

可以用公司的重置成本用公司年末总资产替代，负债市值用负债账面价值替代。所以Ｔｏｂｉｎ’ｓＱ计算公式如

下：

Ｔｏｂｉｎ＇ｓＱ＝（每股价格流通股股数＋每股净资产非流通股股数＋负债账面价值）／总资产

２．解释变量

ＩＲＭ水平。ＩＲＭ水平量化难度比较高，本文参照刘善敏，林斌，聂毅俊（２００８）构建的网站投资者关系指

数指标进行量化，通过对样本公司网站指标分为两大类３０个指标，根据公司网站是否存在相应指标进行０－

１评分，计算得到投资者关系指数，结果具有一定的客观性［２８］。两权分离程度（ＶＣＲ）。最终控制人对上市公

司控制权（投票权）与现金流权（所有权）的差。本文中关于两权分离程度的数据直接来源于国泰安数据库。

交互项（ＩＲＭＩＶＣＲ）。在回归分析中为了避免交互项的多重共线性问题，参照Ａｉｋｅｎ与Ｗｅｓｔ的做法，分别将

ＩＲＭＩ与ＶＣＲ的数据进行中心化处理后再交叉相乘，这样不会影响变量之间的相关关系，避免线性问题，可以

有效的研究交互项效应。

３．控制变量

　　基于现有研究文献，影响上

市公司价值的因素有很多，这些

因素包括公司规模、股权结构、

资本结构、上年公司业绩、第一

大股东性质等。为准确反映投

资者关系管理对上市公司价值

的影响，必须控制这些因素的影

响，因此本文选择资产负债率、

公司规模、上年总资产报酬率、

实际控制人是否担任董事长或

总经理、股权集中度（前十大股

东持股比例平方和）、公司成长

性（营业收入的增长率）和行业

（本文分为五大行业，房地产编

表１　变量与变量含义一览表
变量类型 变量名称 变量符号 变量含义

被解释

变量
公司价值 ＴＱ

（流通股股数股价 ＋每股净资
产非流通股数 ＋公司负债合
计）／总资产的账面价值

解释变量

投资者关系管理指数 ＩＲＭＩ 公司网站上相关指标的得分

两权分离程度 ＶＣＲ 控制权与所有权的分离程度

交互项 ＩＲＭＩＶＣＲ
投资者关系管理指数与两权分

离程度的乘积

控制变量

资产负债率 ＬＥＶ 年末负债总额／总资产
公司规模 ＳＩＺＥ 公司总资产的自然对数

上年总资产报酬率 ＲＯＡ１ 上年期末净利润／上年平均总资产
股权集中度 ＣＲ１０ 前十大股东持股比例平方和

公司成长性 ＧＲＯＷ 营业收入增长额／上年营业收入
实际控制人是否担任

董事长或总经理
ＶＣＥＯ 是取值为１，否取值为０

行业 ＩＮＤ 五大行业，编号１－５

号１、工业编号２、公用事业编号３、商业编号４、综合编号５）作为控制变量。这些变量的定义见表１。

（四）模型的设定

针对假设一和假设二，把公司价值作为被解释变量，将 ＩＲＭ水平作为解释变量，资产负债率、公司规模、

上年总资产报酬率、实际控制人是否担任董事长或总经理、前十大股东持股比例平方和、公司成长性和行业作

为控制变量构建了模型一。

模型一：ＴＱ＝α＋β１ＩＲＭＩ＋β２ＲＯＡ１＋β３ＣＲ１０＋β４ＶＣＥＯ＋β５ＶＣＲ＋β６ＳＩＺＥ＋β７ＬＥＶ＋β８ＧＲＯＷ＋β９ＩＮＤ＋ε
对于第三个假设，根据相关文献的研究，本文选取资产负债率、公司规模、上年总资产报酬率、实际控制人

是否担任上市公司董事长或总经理、前十大股东持股比例平方和、公司成长性和行业作为控制变量，构建了模

型二。

模型二：ＴＱ＝α＋β１ＩＲＭＩ＋β２ＲＯＡ１＋β３ＣＲ１０＋β４ＶＣＥＯ＋β５ＶＣＲ＋β６ＳＩＺＥ＋β７ＬＥＶ＋β８ＧＲＯＷ＋β９ＩＲＭＩ×

ＶＣＲ＋β１０ＩＮＤ＋ε
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四、实证结果与分析

（一）描述性统计

表２是我国民营上市公司相关变量的描述性统计结果。

表２　变量描述性统计结果

Ｎ 极小值 极大值 均值 中值 标准差 偏度

ＴＱ １７６３ ０．６８３７ １４．４６２１ ２．０９５８ １．０７４ １．８５９ ２．８９６
ＩＲＭＩ １７６３ ３ ２６ １６．６９ １９．００ １４．２５９ －０．３２
ＲＯＡ１ １７６３ －０．６３９４ ２．９３３０ ０．０６２１ ０．０３ ０．０１２ １１．７８３
ＣＲ１０ １７６３ ０．００４６ ０．７２６８ ０．１５００ ０．０５ ０．０１４ １．７５３
ＶＣＥＯ １７６３ ０ １ ０．５６ １．００ ０．２４７ －０．２３２
ＶＣＲ １７６３ １．０２９５ ４２．３４６９ １２．１９９８ ３．２８３０ ５３．２０１ ０．５２０
ＳＩＺＥ １７６３ １９．０７５６ ２５．０５６１ ２１．５５１ ２１．６０９ １．０９１ ０．３７７
ＬＥＶ １７６３ ０．００７１ ０．８９７８ ０．４５４４ ０．１６ ０．０３７ －０．０９５
ＧＲＯＷ １７６３ －０．４９３７ １．６９７８ ０．１６４３ －０．４９３７ ０．１０３ １．３０５

ＩＲＭＩＶＣＲ １７６３ －７７．１５４２ ９７．２７８２ －１．４１０７５ －４６．５５１ ６７１．１１７ ０．１８６
ＩＮＤ １７６３ １ ５ ２．６７ ２ １．２８６ １．６５３

样本公司中托宾Ｑ值的均值为２．０９５８，中值为１．０７４，企业市价高于企业的重置成本，投资支出会增加，

表明我国资本市场总体上投资支出会增加；样本中网站投资者关系管理指数极小值是３，极大值是２６，均值是

１６．６９，中值是１９，说明我国公司对于网站投资者关系管理建设越来越重视，网站建设规范性成增加的趋势；

上年的总资产报酬率均值为０．０６２１，中值为０．０３，最小值为－０．６３９４，最大值为２．９３３０，说明上一年的企业绩

效差距较大，总体上绩效水平较一般，并且有些企业总资产报酬率年度变化较大；前十大股东持股比例平方和

均值０．１５００，中值为０．０５，最小值０．００４６，最大值０．７２６８，说明我国股权集中度差别比较大，并且总体上股权

相对集中；实际控制人担任董事长或总经理的企业有９８３个占总样本的５５．７５％，说明我国民营上市公司中

的董事长或总经理基本上是公司的实际控制人；资产负债率平均为０．４５４４，中值为０．１６，最小值为０．００７１，最

大值为０．８９７８，说明我国民营企业中负债规模总体适中，但部分企业负债较大，风险较大，也有些企业负债太

小，财务杠杆作用较小；公司资产自然对数均值为２５．０５６１，中值为２１．６０９，公司规模总体上来说有一定差距，

但总体来说规模一般；两权分离程度最小值为１．０２９％，最大值４２．３４６９％，均值１２．１９９８％，中值３．２８３０％，

其中高于１０％的有９８５家，说明我国民营上市公司中控制权与现金流权的分离程度较严重。

（二）回归结果与分析

１．因素相关性检验

解释变量之间若存在多重共线性，会对回归结果产生影响，因此在回归分析之前，本文先对主要变量之间

的多重共线性问题进行检验。本文运用ＳＰＳＳ软件对变量之间的共线性进行了检验，其结果如表３所示。

多重共线性是指解释变量之间存在某种线性相关，一般来讲如有解释变量之间的相关系数高于０．５，那

么模型将会出现多重共线性的危险，而表３中出现的各个变量的相关系数显示变量之间均没有超过０．５的，

因此可以认为各解释变量之间不存在某种线性关系，回归模型不会有多重共线性的危险。从以上表格中可以

看出，ＴＱ与投资者关系管理水平有正相关关系，与两权分离程度有负相关关系，初步验证了假设一和假设二

的正确性。
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表３　主要变量间的相关性检验
ＴＱ ＩＲＭＩ ＲＯＡ１ ＣＲ１０ ＶＣＥＯ ＶＣＲ ＳＩＺＥ ＬＥＶ ＧＲＯＷ

ＴＱ １

ＩＲＭＩ ０．４０９

（０．００００）
１

ＲＯＡ ０．１２６

（０．００００）
０．０９０

（０．０００２）
１

ＣＲ１０ －０．１７７

（０．００００）
－０．０１２７
（０．５９４９）

０．１１６

（０．００００）
１

ＶＣＥＯ －０．０５９

（０．０１３２）
０．０６３

（０．００７８）
０．０６０

（０．０１１６）
０．１０９

（０．００００）
１

ＶＣＲ －０．１３９

（０．００００）
－０．０５１

（０．０３３６）
０．０５５

（０．０１９８）
０．２５８

（０．００００）
－０．０７３

（０．００２０）
１

ＳＩＺＥ －０．４０８

（０．００００）
－０．０３２９
（０．１６７６）

０．０８６

（０．０００３）
０．２４４

（０．００００）
０．０３７９
（０．１１１７）

０．１９８

（０．００００）
１

ＬＥＶ －０．２４６

（０．００００）
－０．１０７

（０．００００）
－０．１７８

（０．００００）
０．０８４

（０．０００４）
－０．１１１

（０．００００）
０．０６６

（０．００５９）
０．３９０

（０．００００）
１

ＧＲＯＷ
０．００２６
（０．９１２２）

－０．０１９６
（０．４１１２）

０．００８９
（０．７０９０）

０．０３０３
（０．２０４０）

－０．０２８２
（０．２３６０）

０．００４７
（０．８４３１）

－０．０１２４
（０．６０３７）

０．０２６２
（０．２７１１）

１

　　注：括号内标注的为显著性水平，表示在在０．０１水平（双侧）上显著相关；表示在 ０．０５水平（双侧）上显著相关。

２．多元线性回归及结果检验

本文对模型一、模型二用ＳＰＳＳ回归，得到如表４、表５所示的结果。

表４　模型一、模型二的线性回归结果（１）

模型
非标准化系数

Ｂ 标准误差
标准系数 ｔ Ｓｉｇ．

共线性统计量

容差 ＶＩＦ

１

（常量） １０．３０４ ０．５９２ １７．４１８ ０．０００
ＩＲＭＩ ０．１３８ ０．００７ ０．３８３ １９．７７３ ０．０００ ０．９７９ １．０２２
ＲＯＡ１ １．６５８ ０．２５３ ０．１３１ ６．５６１ ０．０００ ０．９２５ １．０８１
ＣＲ１０ －０．８９６ ０．２３６ －０．０７８ －３．７９０ ０．０００ ０．８７３ １．１４６
ＶＣＥＯ －０．２０９ ０．０５４ －０．０７６ －３．８８３ ０．０００ ０．９５５ １．０４７
ＶＣＲ －０．００７ ０．００４ －０．０３８ －１．８９２ ０．０５９ ０．９０１ １．１１０
ＳＩＺＥ －０．４７１ ０．０２９ －０．３６１ －１６．４８１ ０．０００ ０．７６７ １．３０４
ＬＥＶ －０．２８９ ０．１５３ －０．０４１ －１．８９０ ０．０５９ ０．７８４ １．２７６
ＧＲＯＷ ０．０２５ ０．０８２ ０．００６ ０．３１０ ０．７５６ ０．９９６ １．００４
ＩＮＤ ０．０７６ ０．０２１ ０．０７１ ３．６００ ０．０００ ０．９３４ １．０７０

２

（常量） １０．３００ ０．５９０ １７．４５２ ０．０００
ＩＲＭＩ ０．１３６ ０．００７ ０．３７７ １９．３９０ ０．０００ ０．９６８ １．０３３
ＲＯＡ１ １．６６７ ０．２５２ ０．１３２ ６．６１１ ０．０００ ０．９２５ １．０８１
ＣＲ１０ －０．９０３ ０．２３６ －０．０７８ －３．８２９ ０．０００ ０．８７２ １．１４６
ＶＣＥＯ －０．２１１ ０．０５４ －０．０７７ －３．９１９ ０．０００ ０．９５５ １．０４７
ＶＣＲ －０．００７ ０．００４ －０．０３５ －１．７２６ ０．０８５ ０．８９８ １．１１４
ＳＩＺＥ －０．４７０ ０．０２９ －０．３６０ －１６．４８３ ０．０００ ０．７６７ １．３０４
ＬＥＶ －０．２７２ ０．１５２ －０．０３９ －１．７８４ ０．０７５ ０．７８３ １．２７７
ＧＲＯＷ ０．０３１ ０．０８２ ０．００７ ０．３８５ ０．７００ ０．９９６ １．００４

ＩＲＭＩＶＣＲ ０．００３ ０．００１ ０．０５９ ３．０４９ ０．００２ ０．９８１ １．０２０
ＩＮＤ ０．０７３ ０．０２１ ０．０６９ ３．４９９ ０．０００ ０．９３３ １．０７２

Ｎ １７６３
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　　由表４可以看出，回归方程在１％的显著水平上通过了检验（ＳｉｇｎｉｆｉｃａｎｃｅＦ小于０．０１），另外表５调整后

的Ｒ方 的值大于０．２，说明该方程拟合度较好。对模型的系数分析得到，ｔ检验结果通过（ｐ值小于０．０１），投

资者关系管理水平指标（ＩＲＭＩ）同公司价值指标（ＴＱ）存在正相关关系，也就证明了本文的研究假设一，在其

他条件相同的情况下，投资者关系管理水平越高的上市公司，公司价值越大。两权分离度与公司价值在１％

的水平上与公司价值显著负相关，说明两权分离程度越大，公司价值越小。因此，在民营上市公司中，在其他

条件相同的情况下，两权分离程度越大，大股东越容易通过隧道行为侵害中小股东利益，导致公司价值降低，

假设二得到验证。

从表５中可以看出，交互项的ｓｉｇ值为０．００２，说明存在调节效应，即ＩＲＭ对两权分离程度对公司价值的

负相关关系具有调节作用，良好的ＩＲＭ可以降低两权分离程度对公司价值的负面影响。这说明在民营上市

公司中，公司有效开展投资者关系管理工作，对提高公司价值以及缓冲两权分离程度对公司价值的负相关关

系可以起到作用，实证结果证明了假设三的正确性。

表５　模型一、模型二的线性回归结果（２）

模型 Ｒ Ｒ方 调整Ｒ方
标准估计

的误差

更改统计量

Ｒ方更改 Ｆ更改 ｄｆ１ ｄｆ２ Ｓｉｇ．Ｆ更改
Ｄｕｒｂｉｎ－Ｗａｔｓｏｎ

１ ０．５９５ａ ０．３５４ ０．３５１ １．０９８ ０．３５４ １２０．３ ８．０００ １７５４ ０．０００
２ ０．５９８ｂ ０．３５８ ０．３５４ １．０９５ ０．００３ ９．２９５ １．０００ １７５３ ０．００２ １．９６４

（三）稳健性检验

本文以总资产收益率（ＲＯＡ）替代托宾Ｑ值（ＴＱ）重新进行回归分析，回归结果如表６、表７所示，结论与

前面所述基本一致，说明本文的实证结果具有较好的稳健性。

表６　替换变量后模型一、模型二的线性回归结果（１）

模型
非标准化系数

Ｂ 标准误差
标准系数 ｔ Ｓｉｇ．

共线性统计量

容差 ＶＩＦ

１

（常量） －０．２６１ ０．０３０ －８．８１５ ０．０００
ＩＲＭＩ ０．００１ ０．０００ ０．０７３ ３．４５４ ０．００１ ０．９３０ １．０７５
ＲＯＡ１ ０．１８９ ０．０１２ ０．３２０ １５．１８３ ０．０００ ０．９２５ １．０８１
ＣＲ１０ －０．０４９ ０．０１２ －０．０９１ －４．１９１ ０．０００ ０．８７２ １．１４７
ＶＣＥＯ －０．００５ ０．００３ －０．０４３ －２．０５１ ０．０４０ ０．９５４ １．０４８
ＶＣＲ －０．０１０ ０．００１ －０．０４０ －０．５９３ ０．８４７ ０．９００ １．１１１
ＳＩＺＥ －０．０１４ ０．００１ －０．２２８ －９．８６８ ０．０００ ０．７６６ １．３０６
ＬＥＶ －０．１０２ ０．００８ －０．３０８ －１３．４２４ ０．０００ ０．７７９ １．２８４
ＧＲＯＷ ０．００２ ０．００４ ０．０１０ ０．５１２ ０．６０９ ０．９９３ １．００７
ＩＮＤ ０．００２ ０．００１ ０．０４３ ２．０６１ ０．０３９ ０．９３４ １．０７０

２

（常量） －０．２６１ ０．０３０ －８．８１１ ０．０００
ＩＲＭＩ ０．００１ ０．０００ ０．０７０ ３．３１９ ０．００１ ０．９１９ １．０８８
ＲＯＡ１ ０．１９０ ０．０１２ ０．３２０ １５．１９４ ０．０００ ０．９２５ １．０８２
ＣＲ１０ －０．０４９ ０．０１２ －０．０９１ －４．１７９ ０．０００ ０．８７２ １．１４７
ＶＣＥＯ －０．００５ ０．００３ －０．０４２ －２．０４０ ０．０４１ ０．９５４ １．０４８
ＶＣＲ －０．０１０ ０．００１ －０．０４０ －０．５９３ ０．８０２ ０．８９８ １．１１４
ＳＩＺＥ －０．０１４ ０．００１ －０．２２９ －９．８７８ ０．０００ ０．７６５ １．３０６
ＬＥＶ －０．１０１ ０．００８ －０．３０７ －１３．３７４ ０．０００ ０．７７８ １．２８６
ＧＲＯＷ ０．００２ ０．００４ ０．０１１ ０．５３９ ０．５９０ ０．９９３ １．００７

ＩＲＭＩＶＣＲ ０．００２ ０．００１ ０．０４２ ２．０２３ ０．０４３ ０．０３３ １．０７２
ＩＮＤ ０．０００ ０．０００ －０．０２１ －１．０３１ ０．３０３ ０．９７９ １．０２１

Ｎ １７６３
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表７　替换变量后模型一、模型二的线性回归结果（２）

模型 Ｒ Ｒ方 调整Ｒ方
标准估计

的误差

更改统计量

Ｒ方更改 Ｆ更改 ｄｆ１ ｄｆ２ Ｓｉｇ．Ｆ更改
Ｄｕｒｂｉｎ－Ｗａｔｓｏｎ

１ ０．５３０ａ ０．２８ ０．２７ ０．０５４ ０．２８１ ７６．０９８ ９．０００ １７５３ ０．０００

２ ０．５３０ｂ ０．２８ ０．２７ ０．０５４ ０．０００ １．０６３ １．０００ １７５２ ０．０３３ １．９９６

五、研究结论与建议

本文前两个假设的验证结论表明，在我国民营上市公司中公司价值与控制权和所有权的分离程度负相

关，与ＩＲＭ的水平正相关。更进一步的是，本文在此基础之上，分析了ＩＲＭ对两权分离程度对于公司价值的

负效应的调节作用，通过实证检验发现，良好的ＩＲＭ可以调节两权分离程度所导致的公司价值的降低。这为

公司的内部管理提供了一个很好的参考，在一个两权分离程度较高的公司，为防止公司价值的降低，一个可行

的办法是实施有效的ＩＲＭ，有效的 ＩＲＭ会在提高企业经营效率的情况下，减少企业在资本市场所面临的风

险。

虽然我国上市公司中两权分离程度总体上较高，但是我国的ＩＲＭ水平从整体来看还比较低，因此本文为

我国ＩＲＭ的发展提出以下建议：

第一，成立中国投资者关系协会，制定我国的ＩＲＭ标准，并培训ＩＲＭ人才，为我国ＩＲＭ项目的发展，提供

基础保证，保证人才供应。虽然我国有投资者互动平台，但是由于我国上市公司众多，通过一个平台的建设显

然不能满足广大投资者的信息需求，尤其在我国股权结构不大合理，两权分离程度较高，大股东对中小股东的

利益侵害严重的情况下，积极采取措施促进ＩＲＭ的组织工作，对我国资本市场的健康发展大有裨益。

第二，在公司内部形成专门的ＩＲＭ部门，学习外国上市公司的先进管理经验，并结合我国实际，做好ＩＲＭ

工作，把ＩＲＭ工作提高到公司战略的高度上来。虽然我国很多上市公司开始制定了ＩＲＭ工作指引，但从总体

实施效果来看，并没有真正发挥ＩＲＭ的作用。控股股东用较小的现金流权就可以拥有较多的控制权，这是法

律规定所形成的一种客观结果，只有进行有效的股权制衡和行为约束才能防止控股股东的“隧道”行为，而有

效的ＩＲＭ可以提高社会监督，所以开展积极有效的ＩＲＭ符合企业的战略发展。
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