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【摘要应不加注释和评论，对研究目的、方法、结果和结论精练陈述，排除在本学科领域已成常识的内容，着重反映新内容和作者特别强调的观点】
摘要：为进一步拓宽关于企业创新效率影响因素以及机构调研经济后果的研究视角，以2013－2020年在深交所A股上市公司的数据为样本，从管理层激励的角度，对机构投资者调研与企业创新效率的关系进行实证检验。结果发现，机构投资者调研能够显著提升企业创新效率，表现在机构调研次数和参与调研的机构数量越多，企业创新效率越高。其中，相比于买方或卖方机构单独调研，买卖双方的联合调研对创新效率的提升作用更显著；机构调研能够通过发挥信息效应提高企业会计信息透明度、发挥监督效应提高企业内部控制力、发挥激励效应促进创新积极性，进而提高企业创新效率；相比于保险和其他机构，券商和基金公司调研对企业创新效率的作用更明显，并且机构调研对企业创新效率的促进作用在市场化程度较高的地区更强。据此，在促进机构投资者调研提高企业创新效率方面，得出分别对机构投资者、上市公司和政府部门等的启示建议。
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	The Influence and Its Mechanism of Institutional Investor Visits on Innovation Efficiency

Zhang Hongliang1, Cheng Mengya1, Wang Jingyu2, Shao Dongwei3
(1.School of Business, Beijing Technology and Business University, Beijing 100048, China;
2. School of Accounting, Beijing Wuzi University, Beijing 101149, China; 
3. School of Economics and Management, Inner Mongolia University of Technology, Hohhot 010051, China)

Abstract: As a kind of investor relations management activity, institutional investor visiting plays an important role in the governance of listed companies. Based on the data of A-share listed companies in Shenzhen Stock Exchange from 2013 to 2020, this paper empirically tests the relationship between institutional investor research and enterprise innovation efficiency. It is found that institutional investor visits can improve the innovation efficiency. Compared with the independent investigation by the buyer or the seller's organization, the joint investigation has a stronger effect. The mechanism test shows that institutional research affects the innovation efficiency by improving the transparency of accounting information by exerting the information effect, improving the internal control of enterprises by exerting the supervision effect, promoting the innovation enthusiasm by exerting the incentive effect.Further research found that compared with insurance and other institutions, the role of brokerage and fund visits on innovation efficiency is more obvious, and the promotion of institutional research on innovation efficiency is stronger in areas with higher degree of marketization.
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[bookmark: _GoBack]0  序言
创新是引领企业发展的第一动力及其保持长期竞争优势的决定因素。有效的创新可以为企业创造良好的经营绩效，帮助企业在不断变化的外部环境中获得竞争优势。创新对企业发展的重要意义引起了学术界对于公司内外部治理与企业创新之间关系的激烈讨论，其中大部分文献以企业的创新投入或产出衡量企业创新能力。当前我国已进入创新型国家行列，但是由于我国的创新资源有限，上市公司委托代理模式的负面作用和创新活动的固有特点使得企业在创新转换中仍然存在部分损失，持续的高创新投入并不一定能够带来较为理想的创新产出，较高的创新产出也并不一定具备合理的投入产出结构，创新投入或创新产出的提高并不能反映企业真实的创新能力。因此，聚焦于企业创新过程中的资源转化效率，比仅聚焦于创新活动的投入端或产出段的研究更具有现实意义。
企业创新过程中的资源转化效率即企业的创新效率。对我国上市公司来说，提高创新效率是亟待解决的问题。有研究发现，企业创新效率的提高依赖于管理层对创新资源的合理配置[1]。管理层是否合理配置创新资源体现在其创新投资决策中，由于代理问题的存在，管理层可能会存在机会主义行为，作出盲目的投资决策，造成企业资源的浪费和无效占用。有学者认为，机构投资者作为上市公司重要的外部治理机构，以其作为主体的调研活动可以为公司和机构投资者建立起沟通的桥梁，缓解代理冲突和信息不对称[2]；由此，可抑制管理层在创新活动过程中的机会主义行为[3]，是机构投资者获得公司信息、参与公司治理的一种重要方式。由此引出一个重要的话题是，机构投资者调研是否有助于提高企业的创新效率？但是，目前现有文献尚未对这一话题进行深入研究。因此，在已有对创新效率影响因素研究的基础上，对机构投资者调研活动是否有助于提高企业创新效率进行理论分析和实证检验，可以弥补现有研究的不足，并为拓展关于企业创新效率影响因素的研究视角提供思路参考和借鉴。
1  文献回顾与文献评述
企业的创新效率是指企业创新过程中的投入产出比[4]。对于企业创新效率的测度方式，目前学术界主要有前沿分析法和多元统计法，前者以数据包络分析（DEA）法和随机前沿法（SFA）为主，后者主要有因子分析法、主成分分析法等。对于企业创新效率影响因素的现有研究主要集中在宏观和微观层面，宏观层面围绕产业政策、产品市场竞争、税收激励、知识产权保护、产业聚集和环境规制、国家研发政策、政府研发补助等方面展开，微观层面主要围绕内部控制、企业规模、股权结构、内控信息披露、股权激励、员工持股、机构投资者网络、企业数字化转型等方面展开。
已有学者关注到机构投资者对上市公司进行调研的经济后果，认为机构调研能够显著提升上市公司的内部控制有效性、增强上市公司的信息透明度，提升信息披露质量，降低企业内外部信息不对称程度，缓解企业融资约束，降低非效率投资、增加研发支出水平[5]。张勇等[6]的研究表明，机构调研为上市公司创造了良好的信息环境并对管理层实施监督，从而提高了企业的创新绩效，表现为企业专利申请数量的增加；而彭秋萍等[7]从高管注意力有限的角度，提出了机构调研对企业创新存在双刃剑效应。此外，由于不同机构投资者在业务范畴、持股目标以及盈利模式等方面有所不同，因此机构调研对公司治理效应存在异质性，如杨鸣京等[5]研究发现证券公司调研对上市公司实质性创新和策略性创新有促进作用，而公募基金、私募基金以及保险公司调研则对上市公司的实质性创新更为关注；肖欣荣等[8]以基金、保险等买方机构单独调研和卖方买方联合调研为研究对象，发现联合调研发挥的监督效应更强。
综上所述，现有文献在研究机构调研对企业创新水平的影响时关注的是创新产出末端的成果。不同于创新投入和创新产出水平，创新效率反映的是创新过程中的投入转换效率，体现的是企业对资源的配置效率，因而存在深入研究的价值[9]。此外，现有文献主要是从机构调研可以提高企业信息环境、监督管理层的角度研究其对创新水平的影响，本研究在此基础上，从管理层激励的角度研究机构调研对创新效率的影响，拓宽了机构调研经济后果的研究视角。
2  研究假设
首先，创新投资的正外部性特点容易引发跟随效应，因此企业管理层不愿意披露与创新研发相关的过多信息，这可能会导致外部投资者很难评估企业创新项目未来的发展前景和经济收益，倾向于低估企业创新投资项目的价值[10]。将创新资源投入非优质项目，这种由信息不对称引发的投资者逆向选择问题会给创新企业带来融资约束困境，迫使企业由于资金问题而无法进行创新活动，这可能是企业创新效率低下的原因之一[11]。其次，创新投资的不确定性和高风险性将导致投资者难以将决策失败归咎于管理层的失误，从而加剧创新企业的代理冲突，使管理层出于自利动机，将创新资源投入有利于自身利益而损害企业长期价值的项目，增加企业的资源错配风险、降低创新效率。
[bookmark: _Hlk131957580]机构投资者调研涉及企业生产的方方面面，而创新作为企业健康发展的重要因素之一，是机构投资者调研活动的重点关注对象。第一，机构投资者调研在一定程度上能够缓解创新过程中的融资约束困境，为企业的研发项目筹集到更多的资金[12]。具体来说，通过调研，机构投资者可以直接与企业高管交流创新活动的开展情况，深入了解创新项目的发展前景和预期收益。机构投资者往往会投资或长期跟踪同一行业内的多家企业[13]，将调研获取的有关创新活动的信息与具有相似创新项目的同一行业内企业进行比较与分析，进而判断企业创新活动的内在价值，然后通过发布调研报告的形式将信息传递到资本市场，增强外部投资者对企业的了解，使其准确评估创新项目的未来收益和内在价值，降低创新项目价值被低估的风险，减轻投资者的逆向选择问题，在一定程度上缓解企业融资约束困境。
第二，机构投资者调研可以对企业管理层进行监督，约束其机会主义行为，提高创新效率。从调研活动的参与者来说，参与调研的机构可能持股也可能未持股。持股机构作为公司的股东，自然是十分关注公司的创新[14]，有动机发挥治理效应对企业管理层的创新决策进行监督。但是，创新较多的企业的信息透明度较低[15]，在这种情况下，机构投资者很难对企业内部管理者进行有效监督。持股机构投资者通过调研获取有关企业的研发增量信息，识别企业管理层对企业创新活动的操纵行为，并及时采取有效的治理和监督措施，抑制企业管理层将企业创新资源投入净现值小于0的行为，从而提高创新效率[16]。而未持股的机构投资者出于投资决策的角度，会在调研过程中深入挖掘企业管理层试图隐藏的信息[17]，这会增大管理层的自利行为被发现的概率，达到监督企业的管理层的目的。另一方面，机构投资者调研后的行为也会减少企业管理层机会主义行为的发生[18]。若调研后机构投资者不再关注被调研企业或发布较为负面的调研报告，会导致潜在的外部投资者放弃对企业的创新项目进行投资，造成企业创新项目的融资困难，因此，为了防止出现这样的后果，企业管理层会主动减少机会主义行为[19]；若调研后机构投资者通过评估认为企业的创新项目具有内在价值，则会将其纳入投资组合，意味着该上市公司具有可投资的价值，因而，企业管理层为了自己的声誉，也会主动减少自利行为，优化企业创新资源配置，从而提高企业创新效率[20]。从调研活动发生的时间来看，机构投资者的调研活动往往均匀地分散于全年的各个月份，对上市公司的监督具有长期性和持续性，在这种压力下，企业管理层会努力寻找能为企业获取有效利益的创新项目，提高对创新资源的使用效率。
第三，机构投资者调研可以促进股东等治理层实施股权激励，提高管理层等员工的创新积极性，优化资源配置，提高创新效率。企业内外部的信息不对称问题会影响治理层对管理层和核心员工的准确评估，从而影响企业实施股权激励的动力和效果[21]。机构投资者将调研获取的信息与相似的行业内企业作出对比和判断分析，从而评估管理者和核心员工的努力程度，在与股东等治理层进行沟通的过程中，将有关信息反馈给治理层，或者通过发布调研报告、增减持股票等行为向资本市场释放与被调研企业有关的信息，降低企业的股价同步性[22]，进而增进股东等治理层对企业管理者和核心员工行为的了解，促进企业股权激励计划的实施。而对管理层和员工进行股权激励，可以使其成为企业的“内部人”，在身份转变的驱动下，其会改变工作态度与行为、减少机会主义行为，从而提高创新效率。
综上所述，创新投入和代理问题是企业创新效率低下的主要原因，机构投资者调研有助于缓解融资困境、减少代理问题，从而增加企业的研发投入，提高企业创新积极性、降低管理层的机会主义行为，优化企业的资源配置效率。基于此，提出假设如下：
H1：机构投资者调研能够提高企业创新效率。
在调研过程中，参与调研的机构投资者之间具有一定的关联性，并非是相互独立的个体。关于不同机构投资者调研类型的不同后果，目前主流的文献是按照调研是否有买卖双方同时参与分为单独调研和联合调研，来研究单独调研与联合调研的不同治理效应。有研究发现，相比于买方机构或卖方机构单独参与的调研，买方、卖方机构共同参与的联合调研对企业的监督效应更强[23]，能够对企业的信息进行深入挖掘，给管理者带来更多的压力，迫使其降低寻租等机会主义行为，进而促进企业实施股权激励计划的动机，缓解企业的非效率投资[24]。基于此，提出假设如下：
H2：相比于单独调研，联合调研对企业创新效率的提升效果更显著。
3  研究设计
3.1  样本选择与数据来源
由于只有深交所自2013年起强制要求上市公司在投资者关系活动结束后，在巨潮网下的“投资者关系”一栏披露调研信息，基于数据可得性的考虑，选取2013－2020年深圳证券交易所A股上市公司为研究对象。机构调研数据来源于万得WIND数据库，创新效率数据来源于中国研究数据服务平台CNRDS，其他数据来源于国泰安CSMAR数据库。数据样本处理如下：（1）剔除金融行业样本；（2）剔除ST、ST样本；（3）剔除资不抵债的样本；（4）剔除数据缺失的样本。最终得到7 628家上市公司的年度观测值。另外，还对所有连续变量进行了1%和99%水平上的缩尾处理。
3.2  变量定义
3.2.1  被解释变量
[bookmark: _Hlk131497497]创新效率（IOE）。借鉴姜军等[25]的研究，创新效率用企业i第t+1年申请且最终被授予的发明专利数量的对数值与其第t年的研发投入总额的对数值之比来衡量。
3.2.2  解释变量
[bookmark: _Hlk131503408]机构投资者调研（INV）。借鉴程小可等[23]的研究，构建了两种方法机构调研指标，一是上市公司当年被机构投资者调研的次数加1取对数（INV1），二是参与调研的机构数加1取对数（INV2）。借鉴钟芳等[26]的研究，设定单独调研为买方或卖方机构单独参与的调研，联合调研为买方和卖方共同参与的调研。
3.2.3  控制变量
参考杨鸣京等[5]的研究，加入如下控制变量：公司规模、企业年龄、资产负债率、公司成长性、企业固定资产密度、独立董事比例、董事会规模、净资产收益率、股权集中度、董事长与首席执行官（CEO）的二元性，同时控制了行业和年度的影响。变量的具体计算方式见表1。
表1  变量定义
	类型
	名称
	符号
	计算方法

	被解释变量
	创新效率
	IOE
	创新产出与创新投入的比值

	解释变量
	机构调研次数
	INV1
	上市公司被机构调研次数，加1并取对数

	
	参与调研的机构数
	INV2
	参与上市公司调研的机构个数，加1并取对数

	控制变量
	企业规模
	Size
	期末总资产的自然对数

	
	企业年龄
	Age
	企业上市年限加1取对数

	
	资产负债率
	[bookmark: _Hlk135247246]Leverage
	负债总计/资产总计

	
	公司成长性
	Growth
	（本期营业收入−上期营业收入）/上期营业收入

	
	企业固定资产密度
	Mortage
	固定资产总额／资产总额

	
	独立董事比例
	Ratio
	独立董事人数／董事会人数

	
	董事会规模
	Board
	董事会实际人数

	
	净资产收益率
	Roe
	净利润／净资产

	
	股权集中度
	Top10
	前十大股东持股比例平方和

	
	董事长与CEO的二元性
	Dual
	虚拟变量：若董事长与总经理同为一人，Dual=1；否则，Dual=0

	中介变量
	内部控制质量
	DIB
	中国上市公司内部控制指数

	
	信息透明度
	TRA
	将优秀、良好、合格和不合格4个等级分别赋值为3、2、1、0

	
	高管持股
	MO
	高管持股数/公司股份总数



3.3  模型设定
为了研究机构投资者调研对创新效率的影响，构建如下模型：
		（1）
根据假设H1，若机构调研提高了企业创新效率，则应显著为正。
3.4  描述性统计
【表中已清楚表现的内容无须再用文字简单赘述】表2为主要变量的描述性统计表，可见企业间创新效率差异较大，机构调研已经成为机构投资者参与上市公司治理的重要方式，并且机构投资者对上市公司的调研存在较大差异。
【表2：第一，“0.000”无意义，如果实际值为0则用“0”来表达，如果实际值为＜0.001的数值则用“＜0.001”来表达。第二，注意短横线非负数符号，改为正确的表达形式】
表2  变量描述性统计
	变量
	观测值/个
	均值
	标准差
	最小值
	最大值

	IOE
	7 628
	7.414
	6.579
	0.000
	26.128

	INV1
	7 628
	1.625
	0.748
	0.693
	3.584

	INV2
	7 628
	3.045
	1.261
	0.693
	5.958

	Size
	7 628
	22.032
	1.095
	20.098
	25.434

	Age
	7 628
	7.418
	5.837
	0.000
	24.000

	Leverage
	7 628
	0.372
	0.180
	0.052
	0.798

	Growth
	7 628
	0.212
	0.351
	−0.390
	2.055

	Mortage
	7 628
	0.295
	0.206
	0.015
	0.990

	Roe
	7 628
	0.074
	0.095
	−0.433
	0.303

	Board
	7 628
	8.315
	1.461
	5.000
	12.000

	Top10
	7 628
	0.142
	0.096
	0.018
	0.477

	Ratio
	7 628
	0.377
	0.053
	0.333
	0.571

	Dual
	7 628
	0.363
	0.481
	0.000
	1.000



4  实证分析
4.1  回归结果与分析
从表3可见，随着机构投资者调研次数和参与调研机构数越多，企业创新效率越高，假设H1得到了验证。其背后的机理可能是，机构投资者调研次数和参与调研机构数越多，其对管理者的监督效应越强，并且会挖掘出更多与企业创新有关的信息，降低信息不对称程度，管理者的机会主义行为被发现的概率就越大，在这样的压力下，企业管理者会将创新资源配置于对企业长期价值有利的创新项目上，从而提高创新效率。同时可见，与单独调研相比，联合调研的监督效应更强，对企业创新效率的提升作用更大，从而验证了假设H2。
表3  机构投资者调研与样本企业创新效率关系回归结果
	变量
	全样本
	联合调研
	单独调研

	
	INV1    INV2
	INV1    INV2
	INV1    INV2

	INV1
	0.797***
	
	0.771***
	
	3.434
	

	
	(6.302)
	
	(5.979)
	
	(1.635)
	

	INV2
	
	0.501***
	
	0.501***
	
	0.756

	
	
	(6.942)
	
	(6.584)
	
	(1.060)

	Control（控制变量）
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	Ind（行业虚拟变量）
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	Year（年度虚拟变量）
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	样本观测量/个
	7 628
	7 628
	7 394
	7 394
	234
	234

	Adj.R2
	0.339
	0.340
	0.339
	0.340
	0.281
	0.272


注：1）*、…**、…***分别代表P<0.1、P<0.05、P<0.01；2）括号内数值为t统计值。下同。

4.2  内生性检验
机构投资者可能会选择创新效率较高的企业进行调研，因此机构投资者调研与创新效率之间存在互为因果的问题，对结果造成干扰，故采用Heckman二阶段法、工具变量法以及PSM倾向得分匹配法解决潜在的内生性问题。
4.2.1  Heckman二阶段法
Cheng等[27]的研究认为，机构投资者往往会选取规模较大、盈利能力较好的上市公司进行调研，因此选取公司规模、上市年限、成长性、资产负债率、净资产收益率、是否亏损、投资机会等变量，通过构建probit模型计算出逆米尔斯比率（IMR），再放入第二阶段进行回归，结果依然稳健（由于篇幅限制未列出）。
4.2.2  工具变量法
根据李春涛[28]的研究，如果企业入选了沪深300指数成份股，券商可能会对其更多关注，而上市公司能否入选成分股与其行业影响力、流动性和交易量等因素有关，与企业创新效率无关。因此，选取样本企业是否入选沪深300指数成份股作为机构投资者调研的工具变量，构建了虚拟变量HSindex，截至每年的12月，若入选则取值为1，否则取0，进行二阶最小二乘回归（2SLS）。如表4所示，第一阶段的回归结果表明，企业是否入选沪深300指数成分股与机构调研的次数和参与调研的机构数显著正相关，并且P值小于0【与表4内表示的不符】，通过弱工具变量检验，说明该工具变量的选取有效；将第一阶段得到的回归拟合值PreINV1和PreINV2代入第二阶段进行回归，结果与基准回归的结果一致。
【表4：第一，两列“Y=IOE”无区分度，其分别对应的估计特征项应提炼表达出来，交代清楚。第二，“0.000”无意义，如果实际值为0则用“0”来表达，如果实际值为＜0.001的数值则用“＜0.001”来表达】
表4  全样本的2SLS回归结果
	变量
	第一阶段
	第二阶段

	
	Y=INV1
	Y=INV2
	Y=IOE

	HSindex
	0.166**
	0.341***
	

	
	(2.342)
	(3.187)
	

	PreINV1
	
	
	12.528***

	
	
	
	(3.826)

	PreINV2
	
	
	6.086***

	
	
	
	(3.826)

	Control（控制变量）
	控制
	控制
	控制

	Ind（行业虚拟变量）
	控制
	控制
	控制

	Year（年度虚拟变量）
	控制
	控制
	控制

	样本观测量/个
	7 628
	7 628
	7 628

	Adj.R2
	0.102
	0.150
	0.335

	弱工具变量检验
F-statistic（P值）
	15.53
（0.000）
	27.66
（0.000）
	



如表5所示，联合调研组与单独调研组的2SLS第二阶段回归结果依然稳健。
【表5：表栏题的问题同表4】
表5  两种调研方式的2SLS回归结果
	变量
	联合调研
	单独调研

	
	INV1          INV2
	INV1          INV2

	PreINV1
	12.357***
	
	16.316
	

	
	(3.755)
	
	(0.826)
	

	PreINV2
	
	6.003***
	
	7.926

	
	
	(3.755)
	
	(0.826)

	Control（控制变量）
	控制
	控制
	控制
	控制

	Ind（行业虚拟变量）
	控制
	控制
	控制
	控制

	Year（年度虚拟变量）
	控制
	控制
	控制
	控制

	样本观测量/个
	7 394
	7 394
	234
	234

	Adj.R2
	0.336
	0.336
	0.264
	0.264


4.2.3  PSM倾向得分匹配法
深交所要求上市公司在投资者关系活动结束后在巨潮网下的“投资者关系”一栏披露投资者关系活动记录表，这为使用倾向评分匹配（PSM）法提供了天然的匹配对象，因此，以有机构投资者调研的样本为处理组，无机构投资者调研的样本为对照组，用如式（1）模型中所有的控制变量作为匹配变量进行倾向得分匹配。根据“公司-年度”，以最邻近匹配法为处理组寻找特征相近的控制组样本，匹配比例为1∶6。表6为匹配后的平均处理效应，匹配后处理组和对照组的创新效率仍然在1%的水平上存在显著差异。未报告的结果显示，配对后各匹配变量的标准化偏差绝对值均在10%以下且均不显著，即通过了平衡性检验。
表6  样本匹配后的平均处理效应
	类别
	处理组
	对照组
	ATT
	标准误
	T值

	匹配前
	7.456
	3.767
	3.689
	0.413
	8.92***

	匹配后
	7.454
	4.492
	2.962
	0.402
	7.37***



在配对结果良好的情况下，对配对后的子样本重新进行回归，结果如表7所示，结论依然成立。
【表7：表栏题的问题同表4】
[bookmark: _Hlk132120379]表7  PSM检验结果
	变量
	全样本
	联合调研
	单独调研

	
	INV1          INV2
	INV1          INV2
	INV1          INV2

	INV1
	0.722***
	
	0.779***
	
	1.037
	

	
	(4.384)
	
	(3.801)
	
	(0.952)
	

	INV2
	
	0.410***
	
	0.531***
	
	0.903

	
	
	(4.445)
	
	(4.185)
	
	(0.850)

	Control（控制变量）
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	Ind（行业虚拟变量）
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	Year（年度虚拟变量）
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	样本观测量/个
	1 676
	1 676
	1 358
	1 358
	318
	318

	Adj.R2
	0.300
	0.300
	0.290
	0.292
	0.238
	0.240



4.3  稳健性检验
4.3.1  更换创新产出变量
我国的专利类型分为发明专利、外观设计和实用新型专利3种，不同专利类型对企业创新的贡献不同。借鉴权小锋等[29]的研究，按照3∶2∶1的权重将3种专利进行分配，计算3种专利加权总数的自然对数来衡量创新产出，重新对回归结果进行检验，所得结论与基准回归检验结果一致（由于篇幅限制并未列出）。
4.3.2  更换创新效率衡量方式
采用研发投入与专利申请数量的比值来衡量创新效率难以全面地衡量创新投入端与产出端的联系，目前学术界较多采用数据包络分析和随机前沿法来解决这一问题。相比于DEA法，SFA法将随机因素纳入模型，预测结果更为客观，因此，借鉴翟淑萍等[30]和毕鹏[31]的研究，构建柯布-道格拉斯随机前沿模型，以发明专利申请数量衡量创新产出，以研发人员数量和研发投入衡量创新投入，将误差项分解为随机误差项和无效率项，采用无效率项TE来替换创新效率IOE重新对模型进行检验，所得结论与前文一致（由于篇幅限制未列出）。
5  进一步研究
5.1  影响机制研究
通过以上分析，得出了机构投资者调研能够提高企业创新效率的结论，并且经过一系列的内生性检验和稳健性分析后结果依然是稳健的，那么其作用机制是什么呢？接下来将从机构投资者调研通过信息机制提高上市公司信息透明度、通过监督效应提高企业内部控制质量、通过激励效应提高员工创新积极性等方面进行检验。
5.1.1  信息效应
机构投资者调研可以减弱管理层的信息优势地位，降低企业信息不对称程度，提高创新企业的会计信息透明度，抑制管理层出于利己动机而利用自身的信息优势地位采取的机会主义行为，从而提高企业创新效率。机构投资者通过调研可以获得更多、更为详尽的企业研发信息和及其所处行业的研发情况，并将所获取的信息与其他拥有类似创新项目的行业内企业进行比较和判断分析，以此评估企业创新项目的内在真实价值水平，然后通过发布调研报告的形式将所获取的信息传递到资本市场，缓解创新企业内外部信息不对称的问题。企业内外部信息不对称程度的降低能够促进资本市场解读信息效率的提升，增强外部投资者对企业投资项目运营及发展前景的了解和掌握，从而提升企业资源配置转化效率，提高企业创新效率。
5.1.2  监督效应
创新是一种周期长、资金需求量大、收益不确定性的投资活动，其操作过程中存在着多种多样的风险。机构投资者通过调研能够发挥监督效应，提升上市公司内部控制质量，内部控制质量的提高可确保创新项目选择和创新活动开展过程中的权力制衡与权责分配，有效识别创新过程中面临的风险、机遇、内部优势和劣势，降低员工出现舞弊行为的风险，在创新活动开展的过程中及时发现并解决问题，降低创新风险，合理配置创新资源，优化创新活动，提高企业创新效率。
具体来说，机构投资者通过调研可以直接与企业管理层沟通，直接获取与企业内控整体建设和运行情况相关的信息，在获取内控各个环节的碎片化信息后，利用自身专业知识和信息处理能力，结合来源于其他渠道的信息，评析和判断企业内部控制的真实情况，一旦发现存在潜在的内部控制缺陷，机构投资者为了维护自身利益，有动机要求企业管理层增强内部控制体系建设，不断提高内部控制质量。同时，当潜在的内部控制缺陷可能损害机构投资者权益时，持股机构能够行使投票权来要求企业提升内部控制质量；而对于未持股的机构投资者，若企业存在内控缺陷可能会影响其投资决策，向市场释放企业存在较大经营风险的信号，企业管理层为了获取潜在的投资者以及企业的声誉，也会主动对企业内部控制进行完善。
5.1.3  激励效应
企业创新活动离不开合理有效的激励机制，创新效率的提高离不开全体员工共同努力，
机构投资者调研可以增加企业实施股权激励的意愿和动力，降低现代企业内部的委托代理问题，培育员工的主人翁意识。员工思想的转变使其能够将个人利益与企业利益相结合，改变自身工作态度和行为，积极参与企业创新活动，迸发创造性思维；同时，员工之间也会加强交流合作，共同促进研发创新活动有效开展，从企业未来发展利益的角度提升创新投入产出转化效率，提高企业创新效率。
具体来说，企业内外部的信息不对称问题会影响治理层对管理层和核心员工的准确评估，从而影响实施股权激励的动力和效果[26]。机构投资者将调研获取的信息与其他相似的行业内企业进行对比判断和分析，从而评估管理者和核心员工的努力程度，在与股东等治理层进行沟通的过程中将信息反馈给治理层，或者通过发布调研报告、增减持股票等行为向资本市场释放与被调研企业有关的信息，降低企业的股价同步性[22]，进而增进股东等治理层对管理者和核心员工行为的了解，促进股权激励计划的实施。
基于上述分析，借鉴温忠麟等[32]的研究，选取信息透明度、内部控制质量和股权激励作为机构投资者调研影响企业创新效率的中介变量，构建如式（3）（4）模型来进行检。其中，信息透明度（TRA）用深圳证券交易所对上市公司的信息披露情况考核等级来表示，分别将优秀、良好、合格和不合格4个等级分别赋值为3、2、1、0；使用中国上市公司内部控制指数衡量企业内部控制质量（DIB）；股权激励采用企业高管持股比例（MO）来表示。式（4）模型将变量MI与变量INV同时纳入模型中进行中介效应检验。
			（3）
		（4）
检验结果分别如表8至表10所示，各中介变量均为部分中介效应。
【表8：表栏题的问题同表4。其中，各序号代表的模型关系缺乏自明性，表意不明】
表8  信息效应检验结果
	变量
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)

	
	Y=TRA
	Y=IOE
	Y=TRA
	Y=IOE

	INV1
	0.122***
	0.807***
	
	

	
	(10.633)
	(6.174)
	
	

	INV2
	
	
	0.069***
	0.522***

	
	
	
	(10.485)
	(7.091)

	TRA
	
	0.894***
	
	0.898***

	
	
	(5.787)
	
	(5.822)

	样本观测量/个
	7 628
	7 628
	7 628
	7 628

	Adj.R2
	0.108
	0.345
	0.104
	0.346



【表9：表栏题的问题同表4。其中，各序号代表的模型关系缺乏自明性，表意不明】
表9  监督效应检验结果
	变量
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)

	
	Y=DIB
	Y=IOE
	Y=DIB
	Y=IOE

	INV1
	11.884***
	0.902***
	
	

	
	(5.984)
	(6.805)
	
	

	INV2
	
	
	6.900***
	0.578***

	
	
	
	(5.926)
	(7.682)

	DIB
	
	0.003***
	
	0.003***

	
	
	(3.520)
	
	(3.516)

	样本观测量/个
	7 288
	7 288
	7 288
	7 288

	Adj.R2
	0.071
	0.343
	0.070
	0.344



【表10：表栏题的问题同表4。其中，各序号代表的模型关系缺乏自明性，表意不明】
表10  激励效应检验结果
	变量
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)

	
	Y=MO
	Y=IOE
	Y=MO
	Y=IOE

	INV1
	0.007**
	0.818***
	
	

	
	(2.156)
	(9.890)
	
	

	INV2
	
	
	0.008***
	0.383***

	
	
	
	(4.546)
	(7.063)

	MO
	
	1.407***
	
	1.344***

	
	
	(3.033)
	
	(2.882)

	样本观测量/个
	7394
	7394
	7394
	7394

	Adj.R2
	0.355
	0.364
	0.357
	0.360



5.2  异质性研究
5.2.1  基于机构投资者异质性的研究
参与调研的机构投资者主要有证券公司、基金公司、保险公司及其他投资机构，由于不同类型的机构投资者在业务范畴、持股目标以及盈利模式等方面有所不同，所以机构调研并非同质性事件，因而对公司治理效应也存在着异质性。具体来说，券商因自身业务的特点，在资本市场上发挥着信息中介的作用，对上市公司进行调研后发布的评估报告往往会吸引市场上的潜在投资者、新闻媒体以及企业治理层的关注。除此之外，分析师倾向于集中对同一个行业内企业进行调研，由此获得的经验知识有助于他们在调研过程中挖掘出有关被调研企业更为详尽的细节信息，对行业和企业形成更深入、全面的理解，因此，基于业绩压力和自身声誉，券商分析师能对企业形成比较有效的外部监督机制[33]。对基金公司来说，他们往往会进行长期且规模较大的投资，使得他们成为公司治理改善的共享收益方和违规行为的直接承担方，这促进了他们对企业管理层的行为进行监督的强大动力，因而对企业创新效率有较强的促进作用。保险公司（IC）由于受到持股仓位及投资风险的限制，往往会对内部治理较好的蓝筹公司进行投资，对上市公司调研活动的参与频率比较低，对公司治理带来的边际效应有限。而相比于其他机构投资者，私募倾向于进行短期投资且投资风格较灵活，公司治理改善带来的收益需要一定时间才能反映在财务指标和股价上，因而对企业创新效率的提升作用也比较有限。基于此，预期券商和基金公司调研对上市公司创新效率的作用更强。
如表11所示，以上4种类型机构投资者调研对样本企业创新效率的影响均在1%的水平上显著，且保险公司调研、私募等其他机构（PE）调研的系数均小于证券公司（SC）和基金公司（Fund）调研的系数，并且未报告的组间系数差异显示，SC与IC的系数在5%的水平上有显著差异，Fund与IC、PE的系数均在1%的水平上有显著差异。这在一定程度上验证了本文的猜想。这意味着证券公司和基金公司对上市公司进行调研能够获得更多信息，对企业管理层进行更有效地监督，从而对企业创新效率的作用更强。
表11  异质机构投资者调研与样本企业创新效率关系回归结果
	变量
	IOE1
	IOE2
	IOE3
	IOE4

	SC
	0.588***
	
	
	

	
	(6.633)
	
	
	

	Fund
	
	0.756***
	
	

	
	
	(6.021)
	
	

	IC
	
	
	0.395***
	

	
	
	
	(5.345)
	

	PE
	
	
	
	0.490***

	
	
	
	
	(7.112)

	样本观测量/个
	7 628
	7 628
	7 628
	7 628

	Adj.R2
	0.339
	0.337
	0.338
	0.341



5.2.2  基于外部市场环境异质性的研究
机构投资者调研对上市公司的治理作用还会受到外部市场环境的影响，市场化程度较高的地区具有较完备的法律监管环境，企业经营活动较少受到政府干预，资本市场的信息效率更高，机构投资者调研对管理层的监督作用更有效。基于此，进一步分析市场化程度对机构调研与创新效率关系的影响。具体来说，采用《中国分省份市场化指数报告》发布的市场化指数来衡量企业所在地的市场化程度（Market）[34]，将市场化程度与机构投资者调研进行交乘来进行检验。结果显示（见表12），交乘项均在5%的水平上显著为正，说明市场化程度在机构投资者调研对企业创新效率的作用间发挥着正向的调节效应。
【表12：表栏题的问题同表4。其中，各序号代表的模型关系缺乏自明性，表意不明】
表12  外部市场环境异质性回归结果
	变量
	(1)
	(2)

	
	IOE
	IOE

	INV1
	2.214**
	

	
	(2.284)
	

	INV2
	
	1.892***

	
	
	(3.177)

	Market
	0.063
	0.140

	
	(0.643)
	(0.805)

	INV1×Market
	0.372**
	

	
	(2.384)
	

	INV2×Market
	
	0.125**

	
	
	(2.112)

	样本观测量/个
	7 628
	7 628

	Adj.R2
	0.156
	0.140


7  结论和启示
基于深交所A股上市公司的数据，实证检验了机构投资者调研与企业创新效率之间的关系，研究发现机构投资者调研可以提高企业创新效率，表现在机构调研次数越多、参与调研的机构数越多，企业的创新效率越高；相比于买方或卖方机构单独调研，买卖双方的联合调研对企业创新效率的提升作用更强。机制研究发现，机构调研通过发挥信息效应、监督效应、激励效应影响企业创新效率。进一步研究发现，与保险、私募等其他投资机构调研相比，券商、基金调研的作用更显著；机构调研对创新效率的影响在市场化程度较高的地区作用更显著。
基于以上结论，得到启示如下：第一，对于机构投资者而言，出于获取长期投资价值的目标，应当强化对上市公司的调研，发挥机构投资者调研对企业创新效率的积极影响。具体而言，上市公司创新效率的改善是提高市场价值的有效途径，机构投资者作为专业素质较高的市场投资者，获取企业长期价值是其重要目标，因此应当通过多种途径强化对上市公司的调研，通过增大调研次数、联合调研等途径，增强对管理层的监督，以提高企业创新效率。
第二，对于上市公司而言，要结合内外部机制的优化提高企业创新效率。一方面，应当适度引入机构投资者，为发挥机构投资者调研的积极效应提供条件，以此提高企业创新效率，增强市场竞争力；另一方面，积极优化公司治理机制，充分发挥该机制的补充效应，改善企业创新资源配置效率扭曲状况，以有效的内部治理机制保障创新效率的提升。
第三，对于政府部门而言，应当不断优化市场环境。具体地，相对成熟的市场化环境能够为机构投资者专业能力发挥提供良好的环境，因此政府部门应当注重市场环境的优化，为机构投资者的作用发挥提供保障。
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