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投资者实地调研能够影响供应商的 

授信决策行为吗? *

*张勇,南京林业大学经济管理学院，副教授,硕士生导师,会计学博士’本文是教育部人文社会科学研究青年基金项目“投 

资者实地调研对企业投融资活动的影响研究:基于深交所'互动易’平台的经验证据”(项目编号：19YJC630223)的阶段性成果'

——基于商业信用的视角

张勇

〔摘要〕利用深交所网站披露的投资者对上市公司实地调研的数据,本文基于企业 

商业信用融资视角考察了投资者实地调研活动是否会影响上游供应商的授信决策行为。 

研究发现,投资者对企业的实地调研活动会显著提升其商业信用融资水平#进一步研究 

证实，企业的产权性质、市场地位特征会显著影响投资者实地调研在提升企业商业信用融 

资水平中的作用效率，表现在投资者实地调研活动对商业信用融资的正向影响只存在于 

非国有企业及市场地位低的企业中。在以高铁开通作为工具变量控制内生性问题等一系 

列稳健性检验之后，本文研究结论依然成立。本文的理论分析和经验发现不但丰富了既 

有为数不多的投资者实地调研经济后果的研究文献，而且能够从实践和政策层面为企业 

管理层、资本市场监管者加强投资者实地调研活动管理提供启示。
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一、引言

目前，欧美资本市场不予保留和披露投资者对上市公司实地调研的数据(Cheng et al.,2016), 
而我国深交所则要求上市公司在其网站“互动易”中的“投资者关系”平台及时披露投资者实地调 

研信息，这为考察投资者实地调研的经济后果提供了独特的研究机遇。根据《深圳证券交易所上 

市公司投资者关系管理指引》的相关规定，投资者实地调研活动在上市公司投资者关系管理工作 

中占据着十分重要的地位，上市公司应妥善安排投资者、证券分析师等现场参观企业或募集资金项 

目所在地，使其深入了解企业的生产经营情况。与定期财务报表披露的正式、规范化的硬信息 

(hard information)相比，在实地调研活动中,通过亲身参观考察公司生产设施和产品研发中心、“投 

资者提问、高管答复”的面对面互动沟通等方式，机构投资者、分析师等调研主体可以深入了解到 

企业现阶段一线生产经营情况、新产品研发进展、发展战略规划、所在行业经营状况及国内外宏观 

经济形势等大量定期公开财务报表以外的非财务软信息(soft information) o机构投资者、分析师可 

以利用其专业特长将上述实地调研获得的大量私有信息传递到资本市场，并且应深圳证券交易所 

监管的要求,自2012年起，深市上市公司需将时间、地点、参加人员、调研问题及答复情况等投资者 

对上市公司实地调研的详细情况在深交所网站“互动易”中的“投资者关系”平台及时向外部资本 
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市场公开发布,从而有效降低企业与其利益相关者们之间的信息不对称程度’此外,既往文献证实 

机构投资者、分析师等调研主体能够监督、约束管理层的信息披露行为（Yu, 2008;薄仙慧和吴联 

生,2009；李春涛等,2014）,从而使得投资者实地调研具有公司治理功能，可以有效提升企业财务会 

计信息披露质量（王珊,2017；李昊洋和程小可,2017 ；张勇，2018）,这也有利于缓解企业与利益相 

关者之间的信息不对称问题。

作为上述企业外部重要的非财务利益相关者之一，上游供应商对下游企业提供的各类信息在 

数量和质量上均有较高的需求，以便正确做出各类决策,供应商的商业信用授予决策便是其中最为 

重要的一类。理论与实务界普遍认为，商业信用和银行借款都是相关债权人（供应商、客户或银 

行）根据企业生产经营状况和财务状况而做出的授信决策。现实经济生活中，供应商利用企业财 

务报表中的盈利能力、成长能力、现金持有量、可担保资产等财务信息,对商业信用申请企业的信用 

品质进行定量分析，进而做出相关授信决策。除上述财务信息能够影响供应商的商业信用授予决 

策行为之外,诸多经验证据表明企业的经营战略、内部控制、社会责任等非财务信息也被供应商用 

于制定商业信用政策（郑军等,2013 ；张正勇和邓博夫,2018）。从上述逻辑来看，有利于降低供应 

商与企业之间信息不对称程度的机制理应可以促进企业的商业信用融资。

鉴于上述投资者实地调研面向资本市场及时释放了大量公开财务报表之外的非财务软信息 ， 

同时投资者实地调研的公司治理功能显著改善了企业的财务信息质量，那么由此产生了本文的研 

究主题:投资者实地调研活动能否影响商品市场中供应商的商业信用授予决策行为？进一步地，在 

企 产权 、 的 下, 资 调研对供应 的 授 决策 为的影响 

是否存在显著差异？

本文为既有投资者实地调研和商业信用融资的相关研究做出了以下增量贡献：（1 ）将研究场 

景从传统资本市场转移至商品市场，从而实质性拓宽了投资者实地调研经济后果研究的视角。限 

于数据的可得性,现阶段投资者实地调研的理论与实务研究成果非常匮乏。既有少量国内外文献 

均将研究场景设置于资本市场，从资本市场反应、投资者决策、盈余管理、会计信息可比性以及对证 

券分析师盈余预测精确度的影响视角考察了投资者实地调研的经济后果（Cheng et at.,2016；谭松 

涛和崔小勇,2015；贾琬娇等,2015;肖斌卿等,2017 ；王珊,2017 ；张勇,2018）。与上述文献不同，本 

文则将研究场景转移至商品市场,基于商业信用视角考察了投资者实地调研对企业重要的非财务 

利益 游供应 授 决策 为的影响,这 既 从 管 层 息 为、 资 应 

及证券分析师预测视角检验投资者实地调研活动经济后果的研究有着明显的区别。（2）丰富了国 

内外既有商业信用融资影响因素研究文献。既有文献普遍基于企业定期公开披露的财务会计信 

息,从财务特征视角考察影响企业商业信用融资能力的因素。本文则关注由机构投资者、分析师作 

为调研主体的 调研活 的 、非财务 息 否对供应 的 授 决策产生 

影响，这极大地拓展了既有的商业信用融资理论分析框架。

二、文献回顾

前已述及，欧美资本市场目前不予保留和披露投资者对上市公司实地调研的数据。自2012年 

起，应深交所监管的要求,我国深市上市公司须将时间、地点、参加人员、调研问题及答复情况等投 

资者对上市公司实地调研的详细情况在深交所网站“互动易”中的“投资者关系”平台及时向外部 

资本市场公开发布。因此，限于数据的可得性，现阶段投资者实地调研的理论与实务研究成果非常 

匮乏,既有少量国内外文献的经验研究样本也均取自我国深市上市公司披露的投资者关系活动记 

录。从研究对象上来看，现有文献从投资者实地调研的经济后果和影响因素两个视角展开研究,且 
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以经济后果研究为主。

就投资者实地调研的经济后果研究而言,主要集中在三个方面：（1 ）对调研实施主体的影响。 

例如，对分析师盈余预测行为、基金公司超额收益和业绩的影响。既有经验研究表明，参与实地调 

研活动能够帮助分析师获取大量的公司公开信息以外的私有信息，从而提高对被调研公司盈余预 

测的精确程度（Cheng et al.,2016 ；Han et al.,2018 ；贾琬娇等,2015）。然而，谭松涛和崔小勇#2015） 

却发现，投资机构的实地调研活动提高了分析师预测的乐观程度，由此导致预测精确的下降。基金 

是参与上市公司实地调研的主体之一，唐松莲等（2017）研究证实基金公司与证券公司联合开展的 

实地调研活动有助于增强基金公司的信息优势，从而使其获得超额收益。Hong et al. （2019）也发 

现对冲基金参与的公司实地调研活动越多，其业绩越好。肖斌卿等（2017）研究发现，分析师的实 

地调研报告因具有一定的信息含量而对投资者的投资决策有价值，有助于投资者获得超额收益。 

（2）对被调研企业的影响。既有研究证实，投资者实地调研活动具有公司治理功能。例如王珊 

（2017）、李昊洋和程小可（2018）以及张勇（2018）的经验证据表明，投资者实地调研能够有效抑制 

被调研企业的盈余管理程度,提高其会计信息可比性，即实地调研对企业会计信息质量具有治理效 

应。此夕卜，投资者实地调研的治理功能还体现在能够促进企业创新# Jiang and Yuan,2018 ）、提高投 

资效率（Cao et al.,2017），抑制企业避税行为（李昊洋等,2018）。谭劲松等（2019）则从机构投资者 

实地调研的信息挖掘功能出发，证实机构投资者实地调研在有效降低公司权益资本成本上具有显 

著的治理效应。（3）对资本市场的影响。现有文献主要基于实地调研是投资者获取私有信息重要 

渠道这一视角考察实地调研是否影响了资本市场信息效率和资本市场定价效率。例如，曹新伟等 

（2015）基于分析师实地调研强度与公司股价同步性之间的显著负相关关系这一检验结果证实了  

分析师实地调研有助于提高资本市场的信息效率。李昊洋和程小可（2017）研究证实，投资者实地 

调研频度与被调研企业盈余的会计信息价值显著正相关，由此推断出实地调研可以提升我国资本 

市场的定价效率。

就投资者实地调研的影响因素研究而言,目前相关文献并不多见，并且大多在考察实地调研 

经济后果的研究中提及。Cheng et al. （2016,2019）的研究证实，公司规模、是否盈利、资产负债 

率、分析师跟踪人数、机构投资者持股等因素能够显著影响投资者是否会对上市公司开展实地调 

研活动。徐媛媛等（2015）的经验研究表明，具有盈利能力强、信息披露质量高、企业规模大、经营 

不确定性程度高以及机构投资者关注度高等特征的公司，往往会吸引更多的投资者开展实地调研 

活动。

关于商业信用融资的影响因素研究，既有文献主要基于企业定期公开披露的财务报表信息，从 

诸如企业资产规模、资产负债状况、盈利能力、成长性、供应链集中程度、市场地位等财务特征和生 

产经营特征视角考察影响企业商业信用融资能力的因素（陆正飞和杨德明,2011 ；张新民等,2012； 

马黎垢等,2016）。近年来，公开年报披露的公司治理特征，包括第一大股东持股比例、产权性质、 

董事会独立性、审计质量等（陈运森和王玉涛,2010 ；陆正飞和杨德明,2011 ；王化成等,2016 ；马黎垢 

等,2016）也被纳入商业信用影响因素研究的范畴。此外，外部宏观经济环境如货币政策、经济政 

策不确定性（饶品贵和姜国华,2013；王化成等,2016）也被证实对企业商业信用融资具有重要影 

响。近期，包括企业经营战略、内部控制、社会责任等非财务信息也被证实用于供应商的商业信用 

政策制定（郑军等,2013；张正勇和邓博夫,2018；方红星和楚有为,2019）O

从上述既有的投资者实地调研经济效应的相关文献来看，其研究机理在于投资者实地调研面 

向资本市场及时释放了大量公开财务报表之外的非财务信息 ，是相对于公开财务报表的私有信息， 

同时实地调研具有公司治理功能，可以显著改善企业的财务信息质量。而上述实地调研通过释放 

非财务信息、提升财务信息质量方式能够有效缓解企业与外部利益相关者之间的信息不对称问题, 
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故理应会对供应商的商业信用授予决策产生影响，这也符合当前商业信用融资影响因素研究逐步 

转到企业非财务信息上来的趋势’从这个角度来说，本文拓展了既有投资者实地调研经济后果研 

究的视角,也丰富了目前商业信用融资影响因素研究的内容 '

三、理论分析与研究假设

（一）投资者实地调研活动与商业信用融资

本文的主旨在于从商业信用视角考察投资者实地调研能否影响企业上游供应商的授信决策行  

为。因此，本文将商业信用定义为企业在购买商品或劳务时采取延期付款方式所占用的供应商资 

金，实务中体现为企业财务报表列示的应付账款、应付票据。对于处在转型经济、正规金融体系尚 

不健全的中国而言,供应商提供的商业信用一直被视为除银行短期借款之外的企业最为重要和普 

遍的经营性融资来源（陆正飞和杨德明,2011 ；张新民等,2012）。理论和实务界普遍认为，商业信 

用和银行借款都是相关债权人（如供应商、客户及银行）根据企业生产经营状况和财务状况而做出 

的授信决策。实务中，基于企业财务报表中的盈利能力、成长能力、现金持有量、可担保资产等信 

息，供应商使用“5C”信用评价体系定量分析、判断商业信用申请企业的信用品质，进而做出相关授 

信决策。具体来说，上述"5C”信用评价体系包括品质（character）、能力（capacity）、资本（capitai）、 

抵押# collaterai）及条件（conditions）等五个方面,主要体现为财务信息在商业信用授予决策中的应 

用。近年来，企业经营战略、内部控制、社会责任等非财务信息也被证实用于供应商的商业信用政 

策制定（郑军等,2013；张正勇和邓博夫,2018）。前文述及，投资者实地调研面向资本市场及时释 

放了大量公开财务报表之外的非财务信息，同时投资者实地调研的公司治理功能显著改善了企业 

的财务信息质量。因此，投资者实地调研活动会正向影响供应商的授信决策行为，进而有助于企业 

获得商业信用融资。具体地，本文将投资者实地调研对企业商业信用融资的影响机理总结如下。

一是投资者实地调研活动直接释放了大量的及时性非财务信息，形成信息溢出效应，有效缓解 

了供应商与企业之间的信息不对称程度，这有利于供应商做出商业信用授予决策。作为商业信用 

债权人，上游供应商允许企业延缓付款需要承担诸如挤占经营活动所需资金、丧失良好投资机会、 

应收款项管理及坏账等成本或可能发生的损失。由此可见，商业信用政策制定的恰当与否直接关 

系到供应商的整个营运资金链条能否安全、高效运转。既有文献证实，面对竞争日益激烈的市场环 

境,企业随时面临着因经营不善而导致无法偿还债务的风险，财务信息和非财务信息是反映企业经 

营状况的“晴雨表”。基于这个逻辑，为了能够及时、足额地收回账款,供应商制定商业信用政策、 

做出授信决策时的信息需求包括财务和非财务两个层面，从而呈现出多元化特征（郑军等,2013； 

张正勇和邓博夫,2018）。投资者实地调研的内容恰好可以满足供应商对企业定期财务年报或季 

报以外的生产经营、发展战略、研发等非财务信息的需求。理由是，本文通过查看深交所网站“互 

动易”中的“投资者关系”平台所发布的投资者实地调研详细信息后发现，亲身实地考察公司的生 

产经营场所、新产品研发中心是投资者对上市公司开展实地调研的重要内容;通过“投资者提问、 

高管答复”的面对面互动沟通交流这一方式，投资者可以深入了解到企业一线生产经营情况、产品 

研发情况、业务开展和行业分布情况、未来战略发展规划、所处行业经营状况、国内外宏观经济情况 

等等,这些问题和答复的详细内容均可通过平台查询。供应商可以直接、快速、实时地从上述平台 

获取年报或季报未予以披露的大量有关企业生产经营、战略及研发的特定非财务信息，形成对年报 

或季报财务信息的有益、必要的补充，做到财务、非财务信息相互印证,这无疑会提高供应商在商业 

信用授予决策中为评估企业信用风险而需要的企业相关信息的数量和质量,并且在此过程中因直 

接从“互动易”平台获取实地调研内容，因此供应商搜寻和处理信息的成本相对较低。上述丰富 
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的、低成本的非财务信息有利于供应商深入了解企业所处行业的整体状况和企业相对于行业竞争 

对手的优势、特质，从而快速、精准地识别和比较众多商业信用申请企业的经营状况和发展前景，使 

其能够准确地通过前文“5C”信用评价体系就商业信用授予对象、信用条件、信用额度及期限等方 

面做出高效率的决策'此夕卜，投资者实地调研内容中有关企业成长性、发展战略和研发情况的信息 

甚至管理层语调也可以增强供应商对企业未来前景的乐观预期,这也会增强供应商对企业偿债能 

力的信心’综上所述，投资者实地调研活动相关信息的发布有利于缓解供应商和企业之间的信息 

不对称问题，提高供应商的商业信用授予决策效率,增加双方的信任程度，从而有助于企业获得更 

多的商业信用融资。

二是投资者实地调研活动具有公司治理功能，可以有效提升企业会计信息披露质量,这间接缓 

解了供应商和企业之间的信息不对称程度，从而促进企业顺利开展商业信用融资。实务中,机构投 

资者和证券分析师占据了投资者实地调研主体的绝大部分比例。诸多经验证据表明，作为企业外 

部监督机制的重要组成部分，上述机构投资者和分析师具有公司治理功能，能够有效约束管理层的 

信息披露行为(Kim et at.,2011)o理由是：(1)机构投资者为缓解其投资企业与外部利益相关者之 

间的信息不对称程度，使资本市场潜在投资者能够在诸多备选企业中充分认识、比较和评估本企业 

价值，拉升企业价值和股票价值，有着强烈的动机凭借其巨大的信息优势、专业优势和资金优势积 

极参与公司治理，有效监督、约束管理层的信息披露行为。例如，既有文献证实，机构投资者对企业 

的盈余质量、管理层盈余预告的精确性与及时性、盈余管理的程度及会计信息的可比性均具有积极 

的治理作用(夏冬林和李刚,2008 ；薄仙慧和吴联生,2009；高敬忠等,2011；张勇，2018 )。(2)为了 

提高其盈利预测的准确性，分析师对高质量的财务会计信息也有着较高的需求，此时分析师可以凭 

借其财务会计、金融及所跟踪行业专业知识等巨大优势监督公司管理层的信息披露行为，促使企业 

对外披露高质量的会计信息。Yu(2008)、李春涛等(2014)的研究表明，分析师跟踪可以抑制企业 

盈余管理行为，提升企业信息透明度。(3)投资者实地调研活动的开展时间大多均匀地分布于每 

年的各个月份。从这个角度来看，机构投资者、分析师等调研主体实施的调研活动对上市公司管理 

层的信息披露行为实际上形成了一种长期、持续的监督，迫于该监督压力,管理层也会自我约束、规 

范其信息披露机制。综上所述，实地调研活动中，机构投资者、分析师等调研主体可以利用其资金、 

行业专长等优势，通过实地参观考察生产经营场所、与高管面对面沟通交流等方式,甄别企业管理 

层在其信息披露过程中是否存在机会主义行为，进而约束其信息披露行为、提高其对外发布财务会 

计信息的质量。王珊(2017)和张勇(2018)研究证实，投资者实地调研具有公司治理功能,可以有 

效抑制企业盈余管理行为,提升企业会计信息可比性。鉴于财务信息在前述供应商授信决策所采 

用的“5C”信用评价体系中的核心基础作用,本文认为,具有公司治理功能的投资者实地调研活动 

可以通过改善企业对外公开披露的财务会计信息质量来帮助企业提升商业信用融资水平。综上, 

本文提出第一个研究假设：

H1 :投资者对企业的实地调研活动会显著提升其商业信用融资水平。

(二)产权性质 、投资者实地调研活动与商业信用融资

产权性质已被诸多经验研究证实能够显著影响企业的债务融资能力。在现阶段以国有银行为 

主的我国金融体系中，具有天然政治背景的国有企业因政府作为其无形的“担保人”，能够使银行 

更加信任其还款意愿和偿债能力。即便国有企业陷入财务困境而无力偿还贷款，出于“父爱效 

应”，政府也会采取追加投资、提供补贴及其他优惠政策来帮助企业偿还银行贷款(Allen et at., 
2005 ；谢德仁和陈运森,2009)，这进一步强化了国有企业的信贷优势。既有研究表明，上述企业的 

国有产权性质降低了会计信息在银行信贷决策中的作用(孙铮等,2006；徐玉德等,2011 )。同时, 

理论和实务界普遍认为，商业信用和银行借款都是相关债权人(如供应商、客户及银行)根据企业 
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生产经营状况和财务状况而做出的授信决策。基于这个逻辑可以推断，与银行借款类似,商业信用 

融资理应也会受到企业产权性质的影响。一般来说,国有企业规模较大且具有强大的政府背景，这 

使其在供应链伙伴中具有较高的信任度，而商业信用产生的基础便是信任（朱慈蕴和王莉萍, 

2004）。实务中，供应商也普遍预期，面临财务危机的国有企业可以凭借银行信贷方面的巨大优势 

维持生产经营活动的正常运转，甚至可以使用银行借款偿还商业信用。因此，就债务履约能力而 

言，国有企业更容易获得供应商的信任，企业的国有产权性质也被经验研究证实会正向促进其商业 

信用融资效率（张新民等，2012 ；王化成等，2016）。在此情况下，供应商在对国有企业的商业信用 

授信前审查和授信后监管过程中,不再过度使用投资者实地调研活动所释放的非财务信息及其治 

理功能所改善的会计信息来缓解供应商、企业间的信息不对称程度和对企业授信资质的评估，即企 

业的国有产权性质降低了投资者实地调研活动在供应商授信决策中的作用。相反，非国有企业对 

于供应商则不具备较高的信任度，在非国有企业遭遇财务危机而无法偿还债务时，很难及时得到政 

府的救助。出于规避商业信用风险考虑，供应商会更加依赖上述投资者实地调研释放的非财务信 

息及其治理功能所改善的高质量财务信息对非国有企业的资质进行更为严格的授信前审查和授信 

后监管，此时投资者实地调研在供应商授信决策中起着十分重要的作用。从这个角度来看,产权性 

质会显著影响投资者实地调研在提升企业商业信用融资水平中的作用效率。藉此,本文提出第二 

个研究假设：

H2:相比国有企业，非国有企业的投资者实地调研活动对其商业信用融资的正向影响更强。

（三）市场地位、投资者实地调研活动与商业信用融资

商业信用竞争性假说和既有的经验证据均显示，行业中处于较高的市场地位使得企业在商业 

信用融资方面具有巨大的优势（et al.,2010;张新民等,2012;应千伟和蒋天骄,2012）。概 

括来说，其影响机理在于:市场地位高的企业在产业价值链中往往生产规模较大，其抵御外部市场 

风险、维持生产经营活动正常运转的能力也较强（Datta et al.,2013 ），这使得供应商对企业及时、足 

额偿还商业信用具有较高的预期，进而愿意提供更多的信用额度;另一方面,市场地位高也意味着 

企业在同行业中占据着较大的市场份额,是上游供应商销售业务中最为依赖的重要客户。利用较 

强的议价、谈判能力（如采取威胁变更原材料供应商等手段），市场地位高的企业可以迫使供应商 

批准其商业信用申请额度、时限等条款。最后，因市场地位高的企业具有较大的市场份额,故供应 

商与之交易的几率和频率也较高。此时,供应商与企业之间的信息不对称程度在长期频繁的业务 

往来中得到了极大的缓解。根据上述分析，面对市场地位高的企业，供应商往往自愿或被迫提供商 

业信用，对投资者实地调研所释放的非财务信息及其治理功能所改善的会计信息需求和依赖程度 

并不高，即企业较高的市场地位降低了投资者实地调研活动在供应商授信决策中的作用。相反，市 

的企 , 生产 较 , 风 较 , 供应 要 的 息来 企

的偿债能力;较小的市场份额导致其议价、谈判能力普遍较弱，无法强迫供应商同意赊欠货款。此 

外，市场地位低企业的信息不透明程度更高，与利益相关者间的信息不对称问题也更为严重（林毅 

夫和孙希芳,2005）。在此情况下，供应商授予企业商业信用的决策依据会更少。为了安全收回货 

款，供应商会更多地依赖投资者实地调研所释放的非财务信息及其治理功能所改善的高质量会计 

信息来评估市场地位低的企业授信资质。此时，投资者实地调研所包含的企业生产经营、研发等内 

容对供应商的授信决策更具有信息含量，发挥着更为重要的作用，其信息溢出效应也更为明显。由 

此可见，市场地位会显著影响投资者实地调研在提升企业商业信用融资水平中的作用效率o综上, 

本文提 研究 设:

H3 :相比市场地位高的企业,市场地位低的企业其投资者实地调研活动对商业信用融资的正 

向影响更强。
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四、研究设计

（一）变量定义与回归模型设定

1•投资者实地调研活动特征的度量

在参考既有文献（曹新伟等,2015 ；谭松涛和崔小勇,2015）做法的基础上，本文将投资者对上 

市公司的实地调研特征定义为调研频度、广度及深度等三个维度，从而全方位度量企业当年被投资 

者实地调研的情况。指标设计的详细过程是：（1）实地调研频度Visit Jrvo这里以调研次数VCt_ 
num度量，即会计年度内企业被投资者实地调研的次数加1,然后对其取自然对数。（2 ）实地调研 

广度Vmt_scopv。实证检验中以两个子指标度量:一是参与实地调研的机构数量Visitino，即会计年 

度内参与企业实地调研活动的机构数量加1 ,然后对其取自然对数;二是参与实地调研的人员数量 

Visit_pev,即会计年度内参与企业实地调研活动的人员数量加1 ,然后对其取自然对数。（3 ）调研深 

度Vistdeptt'这是本文设计的具有创新性的指标。投资者对企业生产经营情况了解的深度可以 

通过投资者面向高级管理者直接提问的数量、提问的长度及高管针对提问做出答复的长度来表示' 

这里以三个子指标度量:一是将会计年度内参与实地调研的投资者所提问题数量加1 ,并对其取自 

然对数，记为调研问题数量Quest_num;二是将会计年度内参与实地调研的投资者所提问题的长度 

（文本字符数）加1,并对其取自然对数，记为调研问题长度Questjee;三是将会计年度内接待实地 

调研的企业高管就投资者提问做出答复的长度（文本字符数）加1 ,并对其取自然对数，记为调研问 

题答复长度AnsoVjleVa

2. 企业商业信用融资水平的度量

借鉴石晓军和张顺明（2010）、马黎垢等（2016）诸多学者的做法,本文以应付账款除以年末总 

资产衡量企业年度商业信用融资水平◎纟山。后续本文将采取其他度量方式进行稳健性检验。

3. 企业产权性质的度量

根据既有研究的普遍做法,本文以最终控制人类型代表企业产权性质State,若企业为国有控 

股则赋值为1,否则为0。

4. 企 的度量

参照张新民等（2012）的度量方式，本文以企业当年营业收入总额在该年度行业内所有企业营 

业收入总额中所占的比率Rate firm、该指标年度行业内全部样本的中位数Ratie_median作为度量 

基础,定义企业市场地位MP。若Ratiz_ftrm小于或等于Ratie_median则MP 为1 ,表示企业市

场地位低;否则MP^l为0，表示企业市场地位高。

5. 归 型

本文构建下面的模型（1 ）检验投资者实地调研活动对企业商业信用融资的影响（假设一），预 

期实地调研特征各个指标的回归系数符号显著为正。为了进一步检验在不同的产权性质和市场地 

位下，实地调研对企业商业信用融资的影响是否存在差异（假设二、假设三）,本文利用企业产权性 

质State、市场地位MP将研究样本分别划分为国有产权组与非国有产权组、市场地位低组与市场地 

位高组。本文分组检验的预期是,在国有产权组、市场地位高组，投资者实地调研活动对企业商业 

信用融资的正向影响要显著小于非国有产权组、市场地位低组,表示产权性质、市场地位会显著影 

响投资者实地调研在提升企业商业信用融资水平中的作用效率 '

Credis & ! + " X Visitore/Visit_scope/Vist_depta + $ % XControlc+ S （ 1 ）

根据上述投资者实地调研活动特征的定义方式,本文利用模型（1）进行回归分析时，以调研次 

数Visit_num度量调研频度VVOjfrv;以两个分项子指标,调研机构数量VisOjins、人员数量VisO_pee
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分别度量调研广度Vtscope;以三个分项子指标,调研问题数量、问题长度及问题答复长度Quf_ 
num、Quest、Apsw分别表示调研深度Vist_depth。上述多维度指标从多个角度验证本文研究 

结论。

借鉴陈运森和王玉涛（2010）、陆正飞和杨德明（2011）、王化成等（2016）关于商业信用融资水 

平影响因素的研究，本文在上述模型中设置了反映企业财务状况和公司治理特征的控制变量 

（Cowtol）以及年度、行业虚拟变量。详细变量定义过程参见表1'

表1变量定义

变量名称 变 变量定义

频度 调研次数 Visit _num Ln（会计年度内企业i被调研的次数+1）

调研机构数量 Visit it Ln（会计年度内参与企业i调研的机构数量+1）
广度

调研 调研人员数量 Vctc_pfo Ln（会计年度内参与企业1调研的人员数量+1）

活动 调研所提问题数量 Quft%_num Ln（会计年度内调研的投资者向企业1高管所提问题的数量+1）

深度调研所提问题长度 QucsIq/p Ln（会计年度内调研的投资者向企业1高管所提问题的长度+1）

调研问题答复长度 Antwf_lfn Ln（会计年度内企业1高管就投资者提问做出答复的长度+1）

商业信用融资水平 Cppg 应付账款/年末总资产

控制人类型 S af 国有为1,否则为0

市场地位 ME 详见前文定义

资产负债率 Lfe t年末总负债/总资产

总资产报酬率 Roa t年末营业利润/总资产

成长性 Growt- [t年末营业收入-（t-1）年末营业收入]/（t-1）年末营业收入

银行融资 Bank t年末短期借款/总资产

现金持有量 Cash t年末货币资金/总资产

公司规模 Scef t年末总资产自然对数

两职合一 Dual 若企业董事长与总经理为同一人，则赋值为1;否则取0

规模 Board t年末董事会总人数

性 Indfpfn t年末董事会中独立董事人数

第一大股东持股比例 ShP t年末第一大股东的持股比例衡量

管理层持股 Mth t年末高管人员持股比例

年度哑变量 Year 设n-l个年度哑变量（n为样本区间）

行业哑变量 Indutry 设20个行业哑变量（按证监会行业分类，样本分布于21个行业）

（二）数据来源与样本选择

本文投资者对上市公司的实地调研情况数据来自于深交所网站“互动易”中的“投资者关系” 

平台。考虑到大样本数据的可得性（2012年只发布了下半年调研情况数据）和数据收集的成本约 

束等问题,本文将研究区间置于2013至2016年度。根据研究设计需要，本文收集了各个上市公司 

（鉴于行业特殊性，剔除金融保险业）发布的投资者关系活动记录表中的调研单位名称及人员姓 
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名、时间、地点、上市公司接待人员姓名、投资者关系活动主要内容介绍（包括了投资者提问、高管 

答复的具体情况）等文本资料。除了判断企业产权性质的最终控制人类型数据来自于色诺芬 

CCER经济金融数据库之外，本文其他指标计算所需的原始数据取自国泰安CSMAR数据库。本文 

剔除了后续实证检验所需相关财务、公司治理特征等数据缺失的年度观测样本。在后续实证检验 

中，参与回归的连续变量均经过了上下1%的缩尾处理。

五、实证检验与结果分析

（一）主要变量的描述性统计与相关性分析

如表2所示，上市公司商业信用融资水平Credit的均值为0. 089，这表明样本期间内我国上市 

公司的应付账款金额较大，接近总资产的十分之一。就投资者对上市公司的实地调研特征而言 , 

2013年至2016年，每家上市公司平均被投资者调研约为5次，参与调研的机构数量平均约为21 
家，实地调研的人数平均约为37人，机构投资者、分析师等调研主体向上市公司所提问题的数量平 

均约为34个，这些调研问题的长度平均约为1578个字符（为789个汉字），公司高管针对调研问题 

给予答复的内容长度平均约为9136个字符（为4568个汉字）。主要因变量、自变量及调节变量间 

的相关系数显示，商业信用Cedi与代表投资者实地调研频度、广度及深度的各个指标均在1%水 

平上显著正相关，这说明随着投资者实地调研活动的开展，企业的商业信用融资规模也不断增长。 

此外，产权性质State与商业信用Co.it显著正相关，其显著性水平达到了 1%。这说明，与非国有 

企业相比，国有企业更容易得到供应商的信任,进而获取更多的商业信用融资额度。市场地位MP 
与商业信用Credit显著负相关，这表明与市场地位高的企业相比，市场地位低的企业更难从供应商 

那里获取商业信用。

表2主要变量描述性统计与相关系数表

变量 均值 中值 最小值 值 Ceedi Visit_num

Credii 0.089 0.073 0.002 0.334 1

Visit_num 1.249 1.386 0 3.434 0.046 1

Visitjins 2.077 2.303 0 4.949 0.061 0.926

Visi_peo 2.374 2.639 0 5.746 0.060 0.929

Quest_num 2.451 2.833 0 5.583 0.065 0.962

Quest_len 5.148 6.556 0 9.416 0.075 0.927

Answe_len 6.429 8.333 0 11.19 0.074 0.921

State 0.248 0 0 1 0.161 -0.286

MP 0.502 1 0 1 -0.290 0.002

变 Visi_ins Visi_peo Quest _num Ques_een Anste_een State

Ceedi

Visit_num

Visi_ins 1

Visii _peo 0.987 1
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续表

注：”*、* *! *分别表示在1 %、5%、10%水平上显著'

变 Visitjni Vsist_peo Queit_num Queit_len Answe_lep State

Quest_num 0.930 0.938 1

Questtv 0.918 0.929 0.981 1

Answe_lep 0.916 0.927 0.968 0.993 1

State -0.305 -0.304 -0.311 -0.320 -0.320 1

MP 0.008 0.001 0.032 0.048 0.046 -0.177

(二)多元回归分析

表3是利用模型(1)对投资者对企业的实地调研活动会显著提升其商业信用融资水平这一研 

究假设进行回归检验的结果。如表所示，在其他条件相同的情况下，第# 1)列中，调研频度Visit_ 
num与商业信用CrVit在1%水平上显著正相关,这说明随着投资者对上市公司实地调研次数的增 

加,企业的商业信用融资规模不断增长。从调研频度视角来看，上述回归结果有效地验证了前文提 

出的假设H1。第(2 )、( 3 )中，调研机构数量Visit _$io!人员数量Visit _pee的回归系数分别为 

0. 0011、0. 0008,且至少在5%水平上显著'这证实，针对企业生产经营情况开展实地调研的机构 

数量、人员数量越多，上游供应商为企业提供的商业信用也越多。可见，投资者实地调研广度越高， 

企业当年获得的商业信用融资水平也越高。因此，从调研广度来讲，假设H1再次得以验证。第 

(4)、(5)、(6)列是基于投资者实地调研深度视角对假设H1检验的结果。可以发现，调研问题数 

量Quest _num、调研问题长度Quest ten及问题答复长度Answv_len的回归系数均显著为正，也就是 

说上述三个指标所代表的投资者实地调研深度与商业信用3血在1%水平上呈显著的正相关关 

系。该结果说明，投资者对上市公司生产经营情况的实地调研深度越是增加,其商业信用融资水平 

也就越高。显然，假设H1在实地调研深度视角下也获得了经验证据的支持。综合上述实证检验 

结果，本文从投资者对上市公司的实地调研频度、广度及深度三个视角有效验证了前文提出的假设 

H1，也就是说投资者对企业开展的实地调研活动会显著提升其商业信用融资水平。

表3投资者实地调研与企业商业信用融资

因变量:CreVit

变

调研频度

调研次数

⑴

调研广度

调研所提 

数

(4)

调研深度

调研机构数量

(2)

调研人员数量

(3)

调 研 提 

问题长度

(5)

调研 

答复长度

(6)

Vsist_num
0.0020
(3.341)

Vsist_sni
0.0011
( 2.835)

Vsist_peo
0.0008
( 2.415)

Queit_num
0.0012
(3.557)
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续表

因变量:CoOX

调研频度 调研广度 调研深度

变量 调研所提 调研 提 调研
调研次数 调研机构数量 调研人员数量

数 问题长度 答复长度

⑴ (2) (3) (4) (5) (6)

0.0006
Qu.st_en

(3- 305)

0.0004
Anst._en

(3-160)

0.0134 0.0134 0.0133 0.0136 0.0135 0.0135
Stat

(8- 975) (8.906) ( 8.846) ( 9.027) (8.993) (8.968)

-0.0256 -0.0257 -0.0257 -0.0257 -0.0257 -0.0257
MP

( -16.607) ( -16.635) ( -16.639) ( -16.628) ( -16.652) ( -16.655)

0.1456 0.1454 0.1453 0.1458 0.1458 0.1458
Lee

(27.733) ( 27.689) ( 27.659) ( 27.771 ) ( 27.751 ) (27.738)

0.0247 0.0241 0.0248 0.0243 0.0246 0.0248
Roo

(1.884) (1.838) (1.892) (1.857) (1.881) (1.898)

0.0012 0.0012 0.0012 0.0012 0.0012 0.0012
Gfooth,

( 0.822) (0.788) ( 0. 799 ) ( 0.809) (0.814) (0.818)

-0.1584 -0.1585 -0.1585 -0.1585 -0.1587 -0.1587
Bank

( - 20. 520) ( -20.528) ( -20.525) ( - 20. 543 ) ( -20.563) ( -20.571 )

ah
-0.0192 -0.0193 -0.0192 -0.0195 -0.0193 -0.0191
( -3.954) ( -3.958) ( -3.939) ( -4.005) ( -3.963) ( -3.939)

-0.0083 -0.0083 -0.0083 -0.0083 -0.0082 -0.0082
Size

( -9.862) ( -9.855) ( -9.848) ( -9.848) ( -9.826) ( -9.830)

-0.0026 -0.0027 -0.0027 -0.0026 -0.0027 -0.0027
Dual

( -1.899) ( -1.944) ( -1.928) ( -1.902) ( -1.911) ( -1.919)

0.0015 0.0015 0.0015 0.0015 0.0015 0.0015
Boaed

( 2.925) ( 2.950) ( 2.981 ) ( 2.927) (2.948) ( 2.957)

-0.0042 -0.0042 -0.0042 -0.0042 -0.0042 -0.0042
Ind.p.n

( -2.834) ( -2.848) ( -2.864) ( -2.829) ( -2.829) ( -2.834)

0.0002 0.0002 0.0002 0.0002 0.0002 0.0002
Sh*

( 4.801 ) ( 4.805) ( 4.791 ) ( 4.806) ( 4.776) ( 4.777)

0.0001 0.0001 0.0001 0.0001 0.0001 0.0001
Msh

(1.481) (1.515) (1.574) (1.398) (1.429) (1.455)

Year/Industr* Yes Yes Yes Yes Yes Yes

0.2019 0.2024 0.2025 0.2012 0.2006 0.2008
_cons

(11.465) (11.485) (11.490) (11.434) (11.403) (11.412)

N 6221 6221 6221 6221 6221 6221

$_a 0.363 0.363 0.363 0.363 0.363 0.363

F 114.454 114.298 114.208 114.379 114.232 114.223

注:括号内为t值并经过公司层面的聚类# cluster）调整；***、* *! *分别为1%、5%、10%水平上显著
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表4给出了利用模型(1)对假设H2的检验结果，即在考虑了企业不同产权性质的情况下,投 

资者实地调研活动对企业商业信用融资影响的差异。国有产权组(Panei A)的第(1 )列中,在控制 

其他相关因素后,实地调研频度Vgg_pum对商业信用CpP”的回归系数虽然为正，但不显著;相 

反，在非国有产权组(Panei B)的第(1)列中,调研频度▼札^讥的回归系数为0. 0032，且在1 %水 

平上显著。与此类似，国有产权组的第(2)至(3)列显示，代表实地调研广度的调研机构数量Vtt_ 
t、人员数量Visit_pee的回归系数也不显著，而在非国有产权组，上述实地调研广度指标的回归系 

数均在1 %水平上显著为正。国有产权组的第(4)至(6)列回归结果表明，较高的投资者实地调研 

深度并没有对企业的商业信用融资产生显著影响。相反，非国有产权组的第(4)至(6)列中，调研 

问题数量、长度及问题答复长度Quest—num、Quest_Op、Apsw_Op对商业信用Credit的回归系数均显 
为正， 制 后， 资 调研深度 企 的 Credc 1%水平

上呈显著的正相关关系。上述回归结果证实，产权性质的确会显著影响投资者实地调研在提升企 

业商业信用融资水平中的作用效率，即相比国有企业，非国有企业的投资者实地调研活动对其商业 

信用融资的正向影响更强。因此，本文提出的假设H2得以验证。

表4产权性质、投资者实地调研与企业商业信用融资

Panel A：国有产权组，因变量CpP”

变

调研频度

调研次数

(1)

调研广度 调研深度

调研机构数量

(2)

调研人员数量

(3)

调研所提 

数

(4)

调研 提 

问题长度

(5)

调研 

答复长度

(6)

Vctc_num

Vctc_cnt

Vctc_peo

Quet_num

Quet_len

Antwe_len

0.0001
(0.048)

0.0008
( 0.891 )

0.0004
( 0.504)

0.0004
(0.518)

0.0002
( 0.592)

0.0002
(0.623)

controWap Yes Yes Ye9 Ye9 Ye9 Ye9

cons
0.2181 0.2179 0.2181 0.2178 0.2175 0.2175
(8.032) ( 8.024) (8.027) (8.032) (8.028) (8.027)

N 1454 1454 1454 1454 1454 1454

r2_a 0.417 0.417 0.417 0.417 0.417 0.417

F 64.229 64.385 64.362 64.332 64.394 64.418
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续表

Panei B：非国有产权组，因变量Credit

变

调研频度

调研次数

⑴

调研广度 调研深度

调研机构数量

(2)

调研人员数量

(3)

调研所提 

数

(4)

调 研 提 

问题长度

(5)

调研 

答复长度

(6)

Vsist_num

Vsist_sni

Vsist_peo

Queit_num 

Queit_len 

Answe_lep

0.0032
(4.695)

0.0016
(3.780)

0.0014
( 3.620)

0.0018
( 4.824)

0.0009
(4.512)

0.0007
( 4.324)

oontroliari Yes Yes Yes Yes Yes Yes

cons
0.1808 0.1818 0.1820 0.1797 0.1787 0.1791
( 7.509) ( 7.541 ) ( 7.546) ( 7.465) ( 7.424) (7.438)

N 4767 4767 4767 4767 4767 4767

r2_a 0.323 0.322 0.322 0.323 0.323 0.323

F 63.290 62.884 62.734 63.280 62.940 62.913

注:限于篇幅，本表仅列示自变量与因变量之间的回归结果，控制变量同上文。

括号内为t值并经过公司层面的聚类#cluster)调整；**、**、*分别为1%、5%、10%水平上显著。以下余表相同。

表5是利用模型(1)对假设H3的检验结果，即考虑了企业在行业内处于不同市场地位的情 

况下，投资者实地调研活动对企业商业信用融资影响的差异。在市场地位低组(Panel C)的第 

(1 )列中，实地调研频度Visit_num的回归系数为0. 0034，且在1%水平上显著,即在市场地位低 

的企业中，投资者实地调研频度越高，企业的商业信用融资规模也就越大。而对于市场地位高组 

的企业(Panel D)，第(1)列显示实地调研频度他強一皿机的回归系数虽然为正，但不显著,这说明 

在市场地位高的企业中，较高的投资者实地调研频度并没有显著提升企业的商业信用融资水平。 

对于投资者实地调研广度,市场地位低组(Panel C)的第(2 )、( 3 )列回归结果表明，调研机构数量 

Visit_ins、人员数量Visit_pve对商业信用Credit的回归系数均在1%水平上显著为正。相反，市场 

地位高组(Panel D)的第(2 )、(3 )列显示，投资者实地调研广度与企业商业信用融资规模之间并 

没有显著的相关关系。与上述结果类似，第(4)至(6)列的市场地位低、高分组检验结果证实，投 

资者实地调研深度与商业信用融资规模之间的显著正相关关系也只存在于市场地位低的企业组
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中。综合以上回归结果可以得知，投资者实地调研对企业商业信用融资的正向促进作用会显著 

受到企业在行业内所处市场地位的影响，表现在相比市场地位高的企业，行业中所处市场地位低 

的企业其投资者实地调研活动对商业信用融资的正向影响更强。因此，前文提出的假设H3获得

了经验证据的支持。

市场地位、投资者实地调研与企业商业信用融资5

Panel C :市场地位低组，因变量CpP”

调研频度 调研广度 调研深度

变量 调研次数 调研机构数量 调研人员数量
调研所提

数

调研 提 

问题长度

调研 

答复长度

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Vctc_num
0.0034
(4.003)

Vctc_cnt
0.0016
(3.143)

Vctc_peo
0.0015
(3.230)

Quet_num
0.0020
( 4.355)

Quet_len
0.0011
( 4.676)

Antwe_len
0.0009
(4.858)

controWap Ye9 Yes Yes Ye9 Ye9 Ye9

0.1709 0.1700 0.1704 0.1707 0.1710 0.1718

( 6.399) ( 6.354) ( 6.364) (6.403) ( 6.415) ( 6.442)

N 2977 2977 2977 2977 2977 2977

r2_a 0.251 0.250 0.250 0.251 0.252 0.252

F 32.488 31.975 32.015 32.558 32.609 32.747

Panel D：市场地位高组，因变量CpP”

调研 度 调研广度 调研深度

变 调研 数 调研机构数 调研人 数
调研 提

数

调研 提

长度

调研 

答复长度

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Visit_num
0.0009
(1.031)

Visit_ins
0.0005
( 0. 920)
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续表

Panel D：市场地位高组，因变量CoOX

调研频度 调研广度 调研深度

变量 调研次数 调研机构数量 调研人员数量
调研所提 调研 提 调研

数 冋题长度 答复长度

⑴ (2) (3) (4) (5) (6)

Visii _poo
0.0002
( 0.329)

0.0005
Quest num

Quest_een

( 0.967)

0.0001
( 0.290)

0.0000
Anste_een

( 0.054)

controlvars Yes Yes Yes Yes Yes Yes

0.2271 0.2272 0.2282 0.2267 0.2279 0.2285
_cons

(10- 131) ( 10.149) ( 10.192) ( 10.124) ( 10.165) ( 10.190)

N 3244 3244 3244 3244 3244 3244

$_a 0.402 0.402 0.402 0.402 0.402 0.402

F 80.676 80.885 81.096 80.916 81.449 81.622

（三）稳健性检验

为了确保研究结论的稳健性，本文进行了下列包括解决内生性问题在内的五项检验：

1.考虑由反向因果导致的内生性问题。本文内生性问题的表现在于，投资者实地调研与商业 

信用之间的显著正相关关系可能是由于上市公司所欠供应链伙伴的账款较多，使得广大投资者出 

于关注企业财务健康状况的考虑而增加对该上市公司的实地调研行为,这样会导致本文前述研究 

结论存在反向因果的内生性问题。为了缓解上述潜在的内生性问题，参照既有研究的普遍做法,本 

文使用工具变量法和两阶段最小二乘法（2SLS）加以处理。本文选择上市公司所在城市是否开通 

高铁（GT）作为工具变量。理由是，实地调研要求投资者亲身前往上市公司所在地，并参观企业的 

厂房设备。前往上市公司所在城市交通的不便利势必会增加投资者实地调研的各类成本（如时 

间、旅途花费等）'而高铁的开通无疑打破了投资者所在地与企业所在地之间的地理分割，从而降 

低了投资者实地调研的出行、时间成本（陈嬪等,2019），这会使得与所在城市未开通高铁的上市公 

司相比，所在城市已开通高铁的上市公司其投资者实地调研的频度、广度和深度都会较高。但是, 

上市公司所在城市是否开通高铁却不会影响供应链伙伴是否提供商业信用的决策，因为供应链伙 

伴是否向上市公司提供商业信用,主要还是依据上市公司的财务状况等情况。因此，上市公司所在 

城市是否开通高铁应是合适的工具变量。具体地，如果当年上市公司所在城市开通了高铁，则GT 
赋值为1,否则为0。高铁开通的时间数据来自于中国研究数据服务平台（CNRDS）。如表6所示， 

以高铁开通（GT）为自变量、实地调研为因变量的第一阶段回归结果显示，高铁开通的确会促使投
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资者对上市公司进行实地调研。以第一阶段获得的实地调研预测值（p_VVic_A、p_ 
Visit_pee、P_Quest—num、P_Quest_Wp、P_Apsw_Wp$为自变量、商业信用为因变量的第二阶段回归结 

果显示，投资者实地调研与商业信用之间的显著正相关关系仍存在,这表明在控制内生性问题之 

后，本文研究结论依然成立。

6 稳健性检验:考虑内生性问题（第一阶段，以高铁开通作为工具变量）
因变量:投资者实地调研频度、广度及深度

变量
调研次数 调研机构数量 调研人员数量

调研所提

数

调研 提 

问题长度

调研 

答复长度

Visit_fre Visit_ioJs Visit _pvv Quetr_num Quetr_len Antwe_len

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

GG
0.1156 0.2138 0.2176 0.1803 0.2578 0.2759
(5.685) ( 6.577) ( 5.920) ( 4.825) (3.442) (2.963)

controWars Yes Ye9 Ye9 Ye9 Ye9 Ye9

0.1489 -0.1192 -0.3035 0.8455 2.8642 3.2906
(0.568) ( - 0. 290) ( -0.647) (1.801) (3.114) ( 2.870)

N 6193 6193 6193 6193 6193 6193

r2_a 0.189 0.229 0.229 0.216 0.218 0.215

F 82.260 102.933 102.131 99.120 104.073 103.585

第二阶段：投资者实地调研的预测值与商业信用

变 : Credtr

变 调研 数 调研机构数 调研人 数
调研 提

数

调研 提

长度

调研 

答复长度

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

P_yisit_fre
0.0372
(3.394)

P_Visit_ins
0.0202
( 3.347)

P_Visit _peo
0.0195
(3.276)

P _Quest _num
0.0259
(3.754)

P_Quest_Wp
0.0177
(3.662)

P_Antwe_len
0.0156
(3.499)

controWars Ye9 Ye9 Ye9 Ye9 Ye9 Ye9

0.1985 0.2065 0.2099 0.1818 0.1528 0.1518
_n

(11.145) (11.665) (11.824) ( 9.676) ( 6.702) ( 6.501 )
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第二阶段:投资者实地调研的预测值与商业信用

因变量:CreVit

变 调研次数 调研机构数量 调研人员数量
调研所提 调 研 提 调研

数 冋题长度 答复长度

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

N 6192 6192 6192 6192 6192 6192

r2_a 0.365 0.365 0.365 0.365 0.365 0.365

F 113.917 113-896 113.880 114.003 114.015 113-970

2.考虑由样本选择偏差导致的内生性问题。投资者在选择实地调研公司时，可能存在一定的 

选择性偏误，由此导致内生性问题。为了克服样本选择偏差对研究结论的影响，本文采用Heckman 
两阶段回归来解决。在第一阶段中，本文构建上市公司是否被实地调研的概率模型（2），拟合后计 

算出 IMR （Inverse Milis Ratio ）的估计值 °

Pr# Visit_dum & 1） & "° + "1 SCm +"2Ro +"3 Grofta + "4Lee + "5Intan + "6Ins

+ "7Analy + "8Disrank + "9State + $ "Year + $ "^ndustre + $ ⑵ 

其中被解释变量是临丄讥，若年度上市公司接待过投资者开展实地调研活动，将Visit_dum赋 

值为1，否则为0 ;模型右边是既有文献（Cheng et ai.,2019;贾琬娇等,2015 ；徐媛媛等，2015 ；宋玉 

和陈岑，2017）证实能够影响投资者是否对公司开展实地调研的解释变量（均滞后一期）朋为 

公司规模，取期末总资产自然对数;Roa为总资产报酬，以营业利润/期末总资产表示；Grooth为企 

业成长性，以（本年营业收入-上年营业收入）/上年营业收入度量;Le”为资产负债率，以期末总 

负债/期末总资产表示；Intan为企业经营不确定性，以无形资产占总资产的比例表示;Is为公司 

机构投资者持股比例；Analy为分析师关注程度，以分析师跟踪数量加1取自然对数表示帥辭 

为公开信息披露质量，根据深交所信息披露考评等级A（优秀）、B（良好）、C（合格）、D（不合格） 

分别赋值1、2、3、4 ;State为企业产权性质，国有为1，否则为0 ; Year!Induste分别为年度、行业虚 

拟变量。

在第二阶段中，本文将由第一阶段得出的IMR（ Inverse Milis Rativ）放入原主回归模型中重新 

进行回归分析。如果/MR的回归系数显著不为0,则表明存在自选择偏误。如表7所示,Heckman 
两阶段回归结果表明，/MR的回归系数显著为负，说明本文存在一定的自选择偏误问题。回归结果 

显示,在控制了自选择偏误的情况下，前文研究结论仍保持不变。

表7 Hackman两阶段回归：第二阶段（投资者实地调研与商业信用融资） 

因变量:Credit

0.0020

变 调 研 数 调研机构数 调 研人 数
调 研 提 调 研 提 调研

数 长度 答复长度

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Vsis_num
- (2.399)
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续表

因变量:CpP”

变量 调研次数 调研机构数量 调研人员数量
调研所提

数

调研 提 

问题长度

调研 

答复长度

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Vtttr_tnt
0.0012
( 2.151 )

Vtttr_pe0
0.0008
(1.684)

Quetr_num
0.0013
( 2.655)

Quetr_len
0.0005
( 2.097)

Antwe_len
0.0004
(1.890)

IMR
-0.0164
( -4.207)

-0.0163
( -4.150)

-0.0171
( -4.389)

-0.0159
( -4.055)

-0.0167
( -4.248)

-0.0169
( -4.294)

coWrolvars 控制 制 制 制 制 制

_cons
0.3200
( 12.082)

0.3200
( 12.086)

0.3212
(12.123)

0.3184
( 12.021 )

0.3185
(12.013)

0.3190
( 12.031 )

N 5881 5881 5881 5881 5881 5881

r2_a 0.376 0.376 0.376 0.377 0.376 0.376

F 66.257 65.839 65.680 66.050 65.690 65.674

3•重新度量投资者实地调研特征变量Visir_dum。如果年度上市公司接待过投资者开展实地 

调研活动，将Vgit_dumn为1 ,否则为0。将Visit_dum代入原模型进行回归检验，结果显示前文 

所取得的实证研究结论仍旧成立。实证检验结果见表8。

表8稳健性检验:上市公司是否被投资者实地调研与商业信用融资

变 全样本

(1)

国有产权组

(2)

变 : Credtr

国有产权组

(3)

市场地位低组

(4)

场组

(5)

Vttt_dum
0.0040 0.0018 0.0061 0.0076 0.0001

(3.159) ( 0.739 ) ( 4.217) ( 4.646) ( 0.081 )

controWars Yes Ye9 Ye9 Ye9 Ye9

cons
0.2001 0.2171 0.1781 0.1701 0.2284

(11.375) (8.013) ( 7.395) ( 6.382) (10.158)
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变 全样本

(1)

国有产权组

(2)

因变量:C/RO 

国有产权组

(3)

场组

(4)

场组

(5)

N 6221 1454 4767 2977 3244

$_a 0.363 0.417 0.323 0.252 0.402

F 114-168 64.368 62.614 32.539 82.048

4.参照张新民等 (2012)的计算方法，重新度量企业市场地位MP2。具体地，本文以企业D当 

年资产总额在该年度行业内所有企业资产总额中所占的比率SimRahz_fimm、该指标年度行业内全 

部样本的中位数SizeRaho—meeian作为度量基础,定义企业市场地位MP2。若SizeRath_/1/小于 

或等于SizeRatiz_im；dian,则MP2取值为1，表示企业市场地位低;否则,MP2取值为0，表示企业市 

场地位高。利用MP2对样本重新分组后检验发现，原有研究结论依然不变。实证检验结果如表9 
所示。

表9稳健性检验:市场地位(MP2)、投资者实地调研与企业商业信用融资

Panel C :市场地位低组(MP2二1),因变量C/RO

调研频度 调研广度 调研深度

变 调研次数

(1)

调研机构数量

(2)

调研人员数量

(3)

调研所提 

数

(4)

调研 提 

问题长度

(5)

调研 

答复长度

(6)

Visit_num
0.0034
(3-808)

Visit_ins
0.0018
(3.137)

Visit _poo
0.0016
(3.183)

Quest_num
0.0020
( 4.100)

Quest_lee
0.0011
( 4.274)

Answe_leo
0.0009
( 4.411 )

controlvars Yes Yes Yes Yes Yes Yes

_cons
-0. 0210 -0.0232 -0.0229 -0.0207 -0.0208 -0.0203
(-0. 624) ( -0.690) ( - 0. 679) ( -0.619) ( - 0. 620) ( -0.604)

N 2942 2942 2942 2942 2942 2942

$_a 0.283 0.283 0.283 0.284 0.284 0.284

F 38.219 37.899 37.901 38.285 38.363 38.545
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续表

Panei D：市场地位高组(MP2 :二0),因变量 CreVit

调研频度 调研广度 调研深度

变 调研次数 调研机构数量
调研所！ 调研所提 调研

调研人员数量 _____
数 冋题长度 答复长度

⑴ (2) (3) (4) (5) (6)

0.0014
Vsis_num

(1.289)

0.0008
Vsis_sni

(1.432)

0.0004
Vsis_peo

(0.928)

0.0007
Quei_num

Quei_len

(1.468)

0.0002
( 0.827)

0.0001
Az-swp lev

( 0.584)

oontroliari Yes Yes Yes Yes Yes Yes

0.0711 0.0713 0.0723 0.0707 0.0715 0.0721
cons

( 2.995) ( 3.005) (3.046) ( 2.982) (3.011) (3.036)

N 3279 3279 3279 3279 3279 3279

r2_a 0.385 0.385 0.385 0.385 0.385 0.385

F 75.684 75.767 75.804 75.734 75.897 75.953

5.与马黎垢等(2016)的计算方式一致，本文以资产负债表中的应付账款与应付票据之和除以 

总资产重新计算企业当年的商业信用融资水平5航2，将其替代原商业信用进行回归检 

验，发现研究结论保持不变。具体回归结果见表10、表11及表12。

表10稳健性检验:投资者实地调研与企业商业信用融资(⑺航2&

因变量:CrePg 2

变 调 研 数 调研机构数 调 研人 数
调 研 提 调 研 提 调研

数 长度 答复长度

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Vsis_num
0.0039
( 4.485)

0.0018
Vsis_sni

( 3.297)

0.0015
Vsis_peo

(3. 067)

88



0.0016

金"评论2020年第1期

续表

变 : Credt 2

变量 调研次数 调研机构数量 调研人员数量
调研所提

数

调研 提 

问题长度

调研 

答复长度

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Quetr_num
0.0023

( 4.796)

Quetr_len
0.0011
( 4.499 )

Antwe_len
0.0009
( 4.299 )

controWars Yes Yes Yes Ye9 Ye9 Ye9

0.2278 0.2286 0.2290 0.2263 0.2250 0.2253
_n

( 9.110) (9.135) (9.148) ( 9.051 ) (8.993) ( 9.005)

N 5753 5753 5753 5753 5753 5753

r2_a 0.396 0.396 0.396 0.396 0.396 0.396

F 133.597 133.161 133.058 133.498 133.257 133-225

11 稳健性检验:产权性质、投资者实地调研与企业商业信用融资（Credit 2）

Panel A:国有产权组，因变量CodC 2

调研频度 调研广度 调研深度

变 调研 数 调研机构数 调研人 数
调研 提

数

调研 提

长度

调研 

答复长度

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Vtttr_num
(0- 909)

Vtttr_tnt

Vtttr_peo

Quetr_num

Quetr_len

0.0019 
(1.560)

0.0012 

(1.149) 

0.0013
(1.320)

0.0006 
(1.253)

0.0005
(1.204)

Antwe_len

controWars Ye9 Ye9 Ye9 Ye9 Ye9 Ye9

cons
0.2898 0.2894 0.2900 0.2888 0.2881 0.2883

( 7.694) ( 7.689) ( 7.699 ) ( 7.676) ( 7.660) ( 7.662)

N 1362 1362 1362 1362 1362 1362

r2_a 0.446 0.447 0.446 0.446 0.446 0.446

F 71.018 71.099 71.071 71.017 71.054 71.071
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续表

Panel B：非国有产权组，因变量Credit 2

调研频度 调研广度 调研深度

变量 调研次数 调研机构数量 调研人员数量
调研所提

数

调研 提 

问题长度

调研 

答复长度

⑴ (2) (3) (4) (5) (6)

Visit_num
0.0051
(5-189)

Visit_ins
0.0022
(3.614)

Visit _poo
0.0020
(3.655)

Quest_num
0.0030
( 5.421 )

Quest_len
0.0015
(5.147)

Answe_len
0.0011
( 4.936)

controOars Yes Yes Yes Yes Yes Yes

_cons
0.1618
( 4.645)

0.1631
(4.673)

0.1634
(4.683)

0.1596
( 4.582)

0.1578
( 4.526)

0.1584
( 4.540)

N 4391 4391 4391 4391 4391 4391

$_a 0.365 0.364 0.364 0.366 0.365 0.365

F 81.832 81.078 81.002 81.769 81.400 81.392

12 稳健性检验：市场地位、投资者实地调研与企业商业信用融资（Credit 2）

Panel C :市场地位低组，因变量Credit 2

调研 度 调研广度 调研深度

变 调研 数 调研机构数 调研人 数
调研 提

数

调研 提

长度

调研 

答复长度

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Visit_num
0.0044
(3.705)

Visit_ins
0.0018
( 2.501 )

Visit _poo
0.0017
( 2.516)

Quest_num
0.0026
( 4.067)

90



金"评论2020年第1期

续表

Panei C :市场地位低组，因变量CreVit 2

调研频度 调研广度 调研深度

变量 调研次数 调研机构数量 调研人员数量
调研所提 调 研 提 调研

数 冋题长度 答复长度

⑴ (2) (3) (4) (5) (6)

Quei_len
0.0014
( 4.325)

0.0011
Anite_len

(4.288)

contTolvars Yes Ye s Yes Yes Yes Yes

0.1474 0.1448 0.1452 0.1468 0.1469 0.1473
_con

(3-895) (3.823) ( 3.827) (3.889) (3.892) ( 3.901 )

N 2683 2683 2683 2683 2683 2683

r2_a 0.268 0.266 0.266 0.268 0.269 0.269

F 36.758 36.304 36.312 36.857 36.906 36.993
PaneeD: 场 组 ， 变 Credst 2

调 研 度 调研广度 调研深度

变 调 研 数 调研机构数 调 研人 数
调 研 提 调 研 提 调研

数 长度 答复长度

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

0.0031
Vsst_num

( 0.957)

0.0014
Vsst_sn=

(1.482)

0.0010
Vsst_peo

( 1.537)

0.0018
Quet_num

(0.628)

Quet_len
0.0007
(0.933)

0.0005
An te_len

( 0.772)

contTolvars Yes Ye s Yes Yes Yes Yes

0.2915 0.2934 0.2944 0.2899 0.2904 0.2910
_con

( 9.240) ( 9.306) ( 9.340) (9.188) ( 9.181 ) ( 9.195)

N 3070 3070 3070 3070 3070 3070

r2_a 0.435 0.434 0.434 0.435 0.434 0.434

F 92.407 92.486 92.507 92.363 92.406 92.436

根据上述重新进行的实证检验结果，可以得知本文的研究结论十分稳健-
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六、研究结论

与欧美等发达资本市场不予保留和披露投资者对上市公司实地调研的相关信息不同，我国监 

管机构要求上市公司及时将投资者实地调研的详细内容向外部资本市场发布。利用该契机，本文 

从深交所网站“互动易”中的“投资者关系”平台手工收集了 2013年至2016年度上市公司的投资 

者实地调研相关信息，构建了投资者实地调研多维度计量指标，基于企业商业信用融资视角检验了 

投资者实地调研活动是否会影响上游供应商的授信决策行为。本文的实证检验结果表明,投资者 

针对上市公司生产经营情况所开展的实地调研活动的确会显著提升其商业信用融资水平。后续研 

究则证实，企业的产权性质、市场地位会显著影响投资者实地调研在提升企业商业信用融资水平中 

的作用效率。

总的来说,本文的理论分析和经验发现不但拓展了既有少量的投资者实地调研经济后果研究 

的视角,而且能够从实践和政策层面为企业管理层、资本市场监管者提供有价值的启示。一方面, 

本文研究证实，投资者实地调研能够显著提升非国有企业和市场地位低企业的商业信用融资水平， 

这为现实经济生活中上述企业普遍面对的融资难问题提供了一个可能的解决途径，即企业管理层 

应积极对待、重视投资者关系管理工作,提高实地调研信息披露的数量和质量，进而缓解融资过程 

中的信息不对称问题。另一方面,本文研究结论也提示政府相关部门应进一步加强对投资者关系 

管理的监管工作,以提高企业融资效率，引导资金达到最优配置。
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high-speed rail on China's capital market. The results show that the opening of the high-speed rail has reduced the stock pricc 

synchronization, and the above elects are more significant in companies with low information Wanspawncy, such as low 

institutions! shareholdings and few analysts. Furthermore, the opening of the high-speed rei increases the number of analysts, field 

investigations ,and the analysts play the role of iitormation intermediee, which help to integrate he company's taits iitormation 

into the stock price. The above results show that the opening of the high-speed ail has increased the low of informaVon and 

reduced the cost of investor inforeaVon search,so that he company's idiosyncratic risk is relected in the stock price.
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