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［摘　 要］以 ２００７ 年至 ２００９ 年间 ９９５ 家上市公司披露的研发投资和管理层持股数据为研究样本，采用引入研
发投资决策作为中介变量的研究方法，对研发投资决策是否构成以及如何构成对管理层持股和股东财富的中介效

应进行实证检验。研究结果表明：研发投资决策是管理层持股比例与股东财富的中介变量，完善的公司管理层持

股激励模式可以优化研发投资决策，从而为股东创造更多的财富；相对于国有控股上市公司，非国有控股上市公司

的研发投资决策对管理层持股比例与股东财富的中介效应影响更显著；高科技上市公司的研发投资决策对管理层

持股比例与股东财富的创造起到了中介效应，而在非高科技上市公司中并没有发现类似的结果。
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一、问题的提出

技术创新是一国经济增长的源泉和提高企业核心竞争力的重要途径［１］。国内外学者一直致力于

研究影响企业研发投资的主要因素，其中包含管理层持股这一因素，并试图解释研发投资的股东财富

效应为何在不同公司存在显著差异这一现象的深层次原因。纵观目前的研究成果，笔者认为主要存

在两个方面的不足。

（一）缺乏对传导机制的研究

国内外学者对于管理层持股、研发投资与股东财富两两之间的相关性研究得比较多，而将三者形

成逻辑链条联系起来进行研究的文献却很少，因此管理层持股的价值创造效应进而提升股东财富的

方式与途径仍然是一个理论上的“黑箱”。本文认为，研发投资对于管理层持股创造股东财富的效应

具有独特的传导功能：第一，在管理层持股创造股东财富的过程中，利用研发投资决策与管理层持股

的联动效应（或者叫做互锁效应，即未来价值预期是管理层持股与研发投资的共同特征，也是形成联

动效应的共同基础），可以促进合理的管理层持股比例和均衡的资源配置，从而推动管理层持股的恒

久与稳定。从组织信任机制的角度看，研发投资决策行为的实施能够使得组织成员或组织彼此之间

建立高度的信任和互惠预期，经济活动的可靠性和可预见性得到提高，这有利于引导组织成员实施解

决特定问题的行为及互动模式，促进组织合作，提高微观经济组织的运行效率和效能，进而实现股东

财富的创造。第二，研发投资决策的可置信承诺与行动的诚实性是管理层持股创造股东财富的基础。
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从契约自我实施的角度看，作为企业不可收回的专用性资产（投资），企业的研发投资决策构成了一

种潜在的抵押品，一方面，这种不可收回的专用性投资构成了企业内部和企业之间进行持续性交易的

显示信号，从而诱导新的交易伙伴加入，原因在于这种沉淀的专用性投资起到了一种抵押作用，保证

了信号显示的可置信性；另一方面，这种不可收回的专用性投资又能起到信息甄别的作用，能够选择

出诚实的新的交易伙伴加入，因为这种不可收回的专用性资产起到了一种可置信的承诺作用，保证了

交易伙伴的诚意。尤其是在复杂、高风险的交易关系中，充分考虑研发投资在管理层持股中创造股东

财富的传导作用，更有助于实现股东财富的持续增值。因此，揭开研发投资决策对于管理层持股创造

股东财富的传导功能是本文的首要价值贡献。

（二）研究方法欠周全

目前的研究将研发投资看作是一个调节变量，但研发投资决策对管理层持股和股东财富都具有

相关性，而具有相关性的变量之间是不适合作为调节变量来使用和研究的①，理想的调节变量应该是

与自变量和因变量的相关性都不大［２］。

基于以上分析，本文在梳理国内外相关研究文献的基础上，结合中国企业的实际情况，以 ２００７ 年
至 ２００９ 年间上市公司披露的研发投资和管理层持股数据为研究样本，以企业研发投资决策为核心，
借鉴中介变量的相关理论与方法［３］，研究企业研发投资决策对管理层持股与股东财富的中介效应，揭

开管理层持股的价值创造效应进而提升股东财富的方式与途径这一“黑箱”的谜底，以期对我国企业

研发投资决策的制定、实施与完善股权激励制度有所裨益。

二、管理层持股与股东财富的传导机制：研发投资决策的中介效应分析

中介变量（ｍｅｄｉａｔｏｒ）和调节变量（ｍｏｄｅｒａｔｏｒ）都是统计上的重要概念，考虑自变量 Ｘ 对因变量 Ｙ
c  

c'  

a b 
 

YX 

Y X 

e1

M e2

e3

图 １　 变量关系路径图

的影响，如果 Ｘ 通过影响 Ｍ 来影响 Ｙ，则称 Ｍ 为中介变量；而当变量 Ｙ
与变量 Ｘ 的系数是变量 Ｍ 的函数时，则称 Ｍ 为调节变量，也就是说，Ｙ
与 Ｘ 的关系受到第三个变量 Ｍ 的影响，它影响因变量和自变量之间关
系的方向（正或负）或者强弱。根据研发投资决策对自变量（管理层持

股）和因变量（股东财富）都具有相关性的特点，本文通过引入研发投

资作为中介变量的研究方法，考察检验研发投资决策对管理层持股与

股东财富之间的纽带关系和传导效应。

假设变量已经中心化或标准化，变量之间的关系如图 １ 所示，所对应的方程是 Ｙ ＝ ｃＸ ＋ ｅ１，Ｍ ＝
ａＸ ＋ ｅ２，Ｙ ＝ ｃ′Ｘ ＋ ｂＭ ＋ ｅ３，其中 ｃ是 Ｘ对 Ｙ的总效应，ａｂ是经过中介变量 Ｍ 的中介效应，ｃｃ 是直接效应。
当只有一个中介变量时，效应之间有如下关系：ｃ ＝ ｃｃ ＋ ａｂ。中介效应的大小可用 ｃ － ｃｃ ＝ ａｂ来衡量。

中介效应是间接效应，无论变量中是否涉及潜变量，都可以采用结构方程模式来分析中介效应。

如果所有变量都是显变量，则可以对上述三个方程分别进行回归分析。无论是结构方程分析还是回

归分析，用统计软件都可以得到 ａ、ｂ、ｃ的估计值 ａ＾、ｂ＾、ｃ＾ 以及相应的标准差。中介变量的估计值是 ａ＾ ｂ＾，
中介效应与总效应之比 ａ＾ ｂ＾ ／（ｃｃ＾ ＋ ａ＾ ｂ＾）、中介效应与直接效应之比 ａ＾ ｂ＾ ／ ｃｃ＾ 都可以衡量中介效应的相对大
小。只有当自变量 Ｘ 对因变量 Ｙ具有显著相关性时，即在回归系数 ｃ显著是中介效应的检验前提下，
才能作进一步的检验。温忠麟、张雷等总结了已有的各种检验方法，提出了一个中介效应检验程序，

该程序的第一类错误率和第二类错误率之和通常比单一检验方法的结果小，既可以做部分中介检验，

也可以做完全中介检验［４］。检验程序见图 ２，图 ２ 中的检验程序包含 Ｓｏｂｅｌ检验，检验的统计量是 Ｚ ＝

ａ＾ ｂ＾ ／ ａ＾ ２ ｓ２ｂ ＋ ｂ
＾ ２ ｓ２槡 ａ，其中 ａ

＾
、ｂ＾ 分别是 ａ、ｂ 的估计值，而 ｓａ、ｓｂ 分别是 ａ、ｂ 的标准误差。
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①中介变量是自变量对因变量发生影响的中介，扮演原因或结果的双重角色，研发投资的双重角色体现在：不同的管理层持股会
引发不同的研发投资决策（此时表现为结果）；而不同的研发投资决策则会产生不同的股东财富效应（此时表现为原因）。
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图 ２　 检验中介效应的基本原理

根据图 １，本文把管理层持股看作 Ｘ，把股东财富看作 Ｙ，
把研发投资决策看作 Ｍ。由中介变量传导过程可知，如果管
理层持股对股东财富的影响和管理层持股对研发投资决策的

影响都具有显著性，并且在引入研发投资决策变量后，管理层

持股对股东财富的影响仍然显著，则说明研发投资决策在管

理层持股与股东财富之间起到传导效应。

三、理论分析与研究假设

因所有权与经营权分离而产生的代理关系在给公司带来

更高效率的同时，也产生了委托代理双方因信息不对称而导

致的利益函数非一致问题，代理人的决策往往会偏离委托人

财富最大化的目标，有时甚至通过牺牲委托人的利益来实现自身利益的最大化。为了整合委托人和

代理人的目标函数，刺激代理人的积极性，降低或者消除代理成本，最有效的方法是委托人将企业部

分剩余索取权让渡给代理人（如授予代理人一定数量的期权或股权），从而实现代理人与委托人的利

益函数趋于一致这一目标，实现经营者自身利益与公司股东利益的兼顾，提高企业盈利能力和促进企

业经济增长［５ １０］。但也有研究认为，当管理层持有较高比例的公司股份时，管理层持股对股东财富可

能会产生两种完全相反的效应，即利益趋同效应和防御效应［１１］。管理层持股比例在一定范围内表现

为利益协同效应，但超过一定范围（管理理持股比例过高）会减弱来自资本市场的监督和监管威胁，

管理层就会以牺牲股东的利益来换取自己的利益，由此导致防御效应的产生［１２］。由于我国上市公司

管理层持股比例普遍偏低，而且目前采取的“禁止存量持股”和“允许增量持股”这种“堵”与“疏”相

结合的管理层持股策略既实现了将管理层与企业和股东的利益捆绑在一起获得多赢的效果，又有效

地避免了存量持股容易使国企高管利用内部人控制的优势，通过不法财务手段和操纵资产评估，人为

压低国资评估价值，造成国有资产流失的弊端。因此，现实中因管理层持股导致股东利益受损的情况

很少，而以利益趋同效应为主导的居多［１３ １４］。据此，本文提出假设 １。
Ｈ１：在其他条件相同的情况下，管理层持股比例与股东财富正相关。
研发投资是一种投入较高、周期较长、不确定性较高的风险投资活动，管理者必须承担较高的风

险，尤其是当研发投资失败时，管理层就可能会面临被解雇的威胁。同时，一些以公司财务业绩指标

为基础的考核体系也使得管理层倾向于选择那些可测量、易实现的短期性投资，而非长期性的 Ｒ＆Ｄ
风险投资。因此，即使研发活动能够使企业获取核心竞争力、提高企业盈利能力和促进企业经济增

长，但管理者未必会选择进行研发投资。由此可见，最高管理层对企业技术创新强有力的支持是影响

研发投资的最重要因素之一。代理理论认为，当经营者拥有剩余索取权时，即当管理层持有公司股份

时，经营者与投资者的效用函数将会趋于一致。因此，当公司存在较多的富余资源或者公司业绩较好

的时候，公司会对 ＣＥＯ 实施股票期权激励，持有公司股份的管理层将会更多地从公司长期发展的角
度来进行决策，这会对研发投资起到积极的作用［１５ １７］。据此，本文提出假设 ２。

Ｈ２：在其他条件相同的情况下，管理层持股比例与研发投资强度正相关。
Ｊｅｎｓｅｎ 和 Ｍｅｃｋｌｉｎｇ 认为，管理层持股能够很好地把管理者利益与投资者利益“捆绑”在一起，实

现“生死共存”［１８］。但是，仅仅依靠管理层持股水平的提高就能创造出更多的股东财富吗？本文认

为，管理层持股与股东财富之间并非直接的因果关系，持有公司股份的管理层往往会通过多种途径来

增加股东财富，研发投资活动就是其中一种有效的传导途径。管理层将会从公司长期发展的角度来

进行决策，倾向于加大企业的研发投入，并试图通过研发投资活动创造核心品牌，提高企业的核心竞

争力，提升企业价值和企业业绩，并最终为股东创造更多的财富［１９ ２０］。

从研发投资的产权属性看，非国有控股上市公司从事研发活动的自我激励效应可能更强。也就

·６６·



徐　 虹，等：研发投资决策对管理层持股与股东财富的中介效应研究

是说，民营上市公司的研发强度显著高于国有上市公司，高管持股的激励效应主要体现在以民营企业

为主的非国有控股上市公司中［２１］。连玉君和苏治的研究也发现，最终控制权对股权激励的效果有着

显著影响，在民营控股公司中实施股权激励能够有效提升公司业绩，而在国有控股公司中这一效果并

不明显［１４］。谢小芳、李懿东和唐清泉的研究也表明，相对第一大股东为国有控股企业而言，第一大股

东为非国有控股企业的，其研发投资价值将得到更大的市场认同度［７］。这意味着不同治理特征的企

业，其研发投资创新会产生不同的效果，因此在研发投资创新中将产生不同的代理成本，最终从产品

市场的消费者中得到的认同程度也不同。出现这种结果的原因可能是：Ｒ＆Ｄ 投入的结果具有高度的
不确定性，需要良好的外部制度环境以及公司治理机制予以支持，但处在转型经济中的中国企业，国

有控股上市公司需要承担政府的社会性职能，公司高管更多地关注公司的短期业绩以及政治性目标，

缺乏从事 Ｒ＆Ｄ 活动以提升公司长期价值的激励机制；同时，国有企业的高管面临任职、升迁等政治因
素的风险，权力、报酬和任职风险呈现出复杂的关系，再加上国有控股上市公司中高管人员薪酬的决

定程序和机制普遍带有浓重的行政管制色彩，与民营企业中内生于公司的薪酬契约相比，国有企业中

受到管制的外生薪酬安排缺乏应有的激励效率［２２］。因此，与非国有产权的公司相比，国有企业中管

理层的持股激励是否能达到预期效用具有很大的不确定性①。在非国有产权上市公司中，由于在绩

效衡量方面不存在社会与市场的双重标准，不存在行政激励与市场激励产生互相解构的关系，因此实

施管理层持股的激励方式能通过提高管理层持股水平来增强管理当局从事研发投资的积极性，进而

将研发创新价值转化为市场价值，从而为股东创造更多的财富。

此外，研发投资的行业特征明显，在高科技类公司中，实施高管股权激励对研发投资活动具有更

积极的意义，更易于将研发创新投入的价值转化为可实现的财富，而在非高科技公司中则没有得出这

一结论［２３ ２４］。此外，高新技术行业的企业与非高新技术行业的企业获得研发投资市场价值的认同度

不同，科技含量越高的企业，越有可能将研发创新投入的价值转化为可实现的财富。由此可见，对于

高科技上市公司而言，技术创新是企业生存的最基本的生命力，而研发投资是技术创新获得成功的最

为关键的因素之一。因此，高科技公司为了能够在市场中保持较强的竞争力，可以通过实施管理层股

权激励的方式来增强管理当局从事研发投资的积极性，进而将研发创新投入转化为可实现的价值，最

终为股东创造更多的财富。基于以上分析，本文提出假设 ３。
Ｈ３：在其他条件相同的情况下，研发投资决策是管理层持股水平与股东财富创造的中介变量，三

者之间存在传导关系。相对国有控股公司而言，研发投资决策对管理层持股水平与股东财富的中介

效应在非国有控股公司中更明显。与非高科技公司相比，研发投资决策对管理层持股水平与股东财

富的中介效应在高科技公司中更明显。

四、研究设计

（一）变量设置

本文设置的变量有：（１）股东财富。衡量股东财富的指标有多种，本文选择每股市值来衡量股东
财富。市值考核是一个非常有指向性和有效的手段，股价对上市公司的直接融资效力有着明显影响，

企业一般会选择在市值比较高的时候进行融资，同时市值将影响上市公司的发展规划，特别是在股权

分置改革完成后，股价与上市公司大股东之间有了很大的关系，因为股价高了，收购项目就有更大的

运作空间，在高管持股的情况下，股价会对高管产生激励作用，促使公司节约成本，督促管理层注重回

报股东和创造企业价值。（２）管理层持股比例。管理层是指上市公司年报中所披露的董事、监事、总
经理和其他高级经理人员等，管理层持股比例就是指管理层年末所持本公司股份占总股本的比例。

·７６·

①目前的国有企业并非没有激励机制，这个激励机制主要体现在政治方面和福利待遇方面。许多国企干部本身就享有行政级
别，这种激励机制其实是以行政激励替代了市场激励。



（３）研发投入强度。对研发投入的衡量指标通常有三种，即研发投入 ／总资产、研发投入 ／营业收入、
研发投入 ／企业市场价值。本文选用研发投入 ／营业收入这一指标来衡量企业的研发投入强度。（４）
在借鉴相关研究的基础上，本文引入公司规模、经营利润率、营业收入增长率、现金流量、流通股比例、

资本结构、行业和年度作为控制变量［２５ ２７］，具体见表 １。

表 １　 变量定义表

变量名称 变量代码 变量含义 预测符号

每股市值 ＭＶＰＳ 下一年 ４ 月份股票最后一个交易日的收盘价①

研发投入强度 ＲＤ 研发投入 ／营业收入
管理层持股比率 ＭＳＨ 年末管理层持股数量 ／股本总额 ＋
公司规模 ＳＩＺＥ 企业营业收入的自然对数 －
经营利润率 ＯＰＭ 营业利润 ／营业收入 ＋
营业收入增长率 ＧＲＯＷ （当年营业收入 －上一年营业收入）／上一年营业收入 ＋
现金流量 ＮＣＦ 经营活动现金净流量 ／起初资产总额 ＋
流通股比例 ＳＴＲＵ 流通股股数 ／总股数 －
资本结构 ＬＥＶ 负债总额 ／资产总额 －
行业 ＩＮＤ 企业处于该行业取值为 １，否则为 ０
年度 ＹＡＥＲ 企业处于该年度取值为 １，否则为 ０

（二）模型构建

根据上述分析，结合中介变量理论，为检验提出的三个假设，本文构建如下三个模型：

１． 管理层持股与股东财富的计量模型
ＭＶＰＳ ＝ α０ ＋ α１ＭＳＨ ＋ α２ＳＩＺＥ ＋ α３ＯＰＭ ＋ α４ＧＲＯＷ ＋ α５ＮＡＰＳ ＋ α６ＮＣＦ ＋ α７ＳＴＲＵ ＋ α８ＬＥＶ ＋

∑ＩＮＤ ＋∑ＹＥＡＲ （１）

２． 管理层持股与研发投资的计量模型

ＲＤ ＝ β０ ＋ β１ＭＳＨ ＋ β２ＳＩＺＥ ＋ β３ＬＥＶ ＋ β４ＯＰＭ ＋ β５ＧＲＯＷ ＋ β６ＮＣＦ ＋∑ＩＮＤ ＋∑ＹＥＡＲ （２）
３． 研发投资与股东财富的计量模型
ＭＶＰＳ ＝ γ０ ＋ γ１ＭＳＨ ＋ γ２ＲＤ ＋ γ３ＳＩＺＥ ＋ γ４ＯＰＭ ＋ γ５ＧＲＯＷ ＋ γ６ＮＡＰＳ ＋ γ７ＮＣＦ ＋ γ８ＳＴＲＵ ＋ γ９ＬＥＶ

＋∑ＩＮＤ ＋∑ＹＥＡＲ （３）

（三）样本选取与数据来源

本文选取沪深两市 ２００７年至 ２００９年年报中披露研发投入的上市公司作为研究样本。考虑到数据
的可得性及确保研究成果的可靠性，本文对以下样本进行了剔除：（１）因部分控制变量要使用前一年的
数据，故剔除了上市时间不足一年的公司；（２）剔除了金融保险、ＳＴ 公司和 ＰＴ 公司以及数据缺损的公
司。最后本文共得到有效样本的 ９９５个观测值。按样本公司的行业分布，高科技公司有 ４０９ 家，占总样
本的 ４１ １１％；非高科技公司有 ５８６家，占总样本公司的 ５８ ８９％，且非高科技公司中制造类企业有 ４５５
家，占非高科技公司样本的 ７７ ６５％。按样本公司的产权属性分布，民营公司有 ４５８ 家，占总样本的
４６ ０３％；国有公司为 ５３７家，占总样本的 ５３ ９７％。样本中所指的高科技公司根据科技部、财政部和国
家税务总局 ２００８年颁布的《高新技术企业认定管理办法》中的规定进行分类划分。研发投入的相关数
据主要来源于上市公司年报，通过手工搜集获得，其他数据均来源于 ＣＳＭＡＲ数据库。

·８６·

①原因在于每年的 １—４ 月是上市公司公布年报的法定日期，如果市场是有效的，则有理由相信 ４ 月底的股价已经吸收了公司的
会计数据的信息。考虑到规模不同的公司持股市值的绝对指标可能存在较大差异，而不能真实的反应股东财富。所以，为了消除股

本量不同对股东财富的影响，本文选用相对量指标。



徐　 虹，等：研发投资决策对管理层持股与股东财富的中介效应研究

五、实证分析

（一）描述性统计

表 ２ 是非国有控股公司和国有控股公司变量的描述性统计结果。从表 ２ 可以看出：（１）总样本
中的每股市值分布不均匀，最大值与最小值的差距比较大，均值大于中位数。非国有控股公司的每股

市值都要高于国有控股公司，无论是从均值还是从中位数的角度来看，这种差异都在 ５％水平上显
著。（２）总样本中上市公司管理层持股水平均值为 ０ ０８０４３，中位数为 ０ ０００１４，均值约是中位数的
５７４ ５ 倍，说明我国上市公司的管理层持股水平普遍偏低。非国有控股上市公司的管理层持股水平
的均值和中位数都要高于国有控股上市公司，并且这种差异都在 １％水平上具有显著性。（３）总样本
显示，上市公司研发投入强度均值为 ０ ０２８１１，研发投入强度最小值为 ０ ０００３％。国际上一般认为，
企业研发投入占销售收入的比例达到 ２％才能维持生存，达到 ５％才具有竞争力，这表明我国上市公
司的研发强度普遍偏低，而且不同公司的研发强度存在较大差异。与国有控股公司相比，非国有控股

公司的研发投入强度的均值和中位数都要高于国有控股公司，并且这种差异都在 １％水平上具有显
著性。

表 ２　 国有控股公司与非国有控股公司变量的描述性统计结果

变量名 类别 样本数 均值 均值 Ｔ检验 中位数 中位数 Ｚ检验 标准偏差 最小值 最大值

ＭＶＰＳ
总样本

非国有

国有

９９５
４５８
５３７

１５． ６１５７
１６． ４０５５
１４． ９４２１

－ ２． １５
１２． ７４００
１３． ３２５０
１２． ２０００

２． ４８３９
１０． ７２０３
１０． ８８５４
１０． ５４１０

３． ５００００
３． ８５０００
３． ５００００

１２８． ９００
７９． ６０００
１２８． ９００

ＭＳＨ
总样本

非国有

国有

９９５
４５８
５３７

０． ０８０４３
０． １６９１５
０． ００４７８

－ １６． ２８
０． ０００１４
０． ０４６１０
０． ００００３

１４． ４５４
０． １６８１１
０． ０５７６５
０． ０２１７５

０
０
０

０． ７５３７８
０． ７５３７８
０． ２３１２４

ＲＤ
总样本

非国有

国有

９９５
４５８
５３７

０． ０２８１１
０． ０３４１７
０． ０２２９４

－ ３． ２０
０． ０１４７９
０． ０２２０３
０． ０１０３２

６． ７９８１
０． ０５４９１
０． ０５７６４
０． ０５１９６

０． ０００００３
０． ０００００８
０． ０００００３

１． ０００００
１． ０００００
１． ０００００

ＳＩＺＥ
总样本

非国有

国有

９９５
４５８
５３７

２１． ０８０４
２０． ５９９１
２１． ５０４３

１１． １１
２１． ８７２５
２０． ５４６１
２１． ３３５１

－ １０． ０６６
１． ３９０８２
１． ０４９３５
１． ５０６８６

１７． ３８５０
１８． ４２６８
１７． ３８５０

２８． ００４０
２４． ８２２１
２８． ００４０

ＯＰＭ
总样本

非国有

国有

９９５
４５８
５３７

０． ０７８００
０． １１５６３
０． ０４５９１

－ ６． ２５
０． ０６１７４
０． ０８６１４
０． ０４６５１

８． １６４８
０． １７８７６
０． １７２６２
０． １７７８０

－ ２． ８３８２３
－ ０． ３４１９１
－ ２． ８３８２３

２． ３６４９７
２． ３６４９７
０． ６３９６５

ＮＡＰＳ
总样本

非国有

国有

９９５
４５８
５３７

３． ８７３２０
３． ７４９７５
３． ９７８４９

１． ７１
３． ５８７１５
３． ５１２５７
３． ６８６８４

－ １． ６４９７
２． １３６５１
１． ９２４５８
２． ２９８４４

－ ０． ５１６０７
０． ７４０５８
－ ０． ５１６０７

２１． ２２１７
１７． ６３６４
２１． ２２１６

ＧＲＯＷ
总样本

非国有

国有

９９５
４５８
５３７

０． ２３３８７
０． ２１４７０
０． ２５０２３

０． ８９
０． １５３７６
０． １５１１０
０． １５６６０

－ ０． ０２０５
０． ６４８００
０． ４８１１２
０． ７２２０８

－ ０． ７５８８８
－ ０． ６５８９８
－ ０． ７５８８８

１１． ８３６１
７． ６７０７４
１１． ８３６１

ＮＣＦ
总样本

非国有

国有

９９５
４５８
５３７

０． ０６９９８
０． ０６６６８
０． ０７２８０

０． ８２
０． ０６４１４
０． ０６８７０
０． ０５９８６

０． ５０８５
０． １１９２５
０． １００３０
０． １３３３３

－ ０． ６３３６１
－ ０． ４７４０２
－ ０． ６３３６１

１． ５５８６０
０． ４８１７０
１． ５５８６０

ＳＴＲＵ
总样本

非国有

国有

９９５
４５８
５３７

０． ６０６９０
０． ５５８４８
０． ６４８１９

６． ３３
０． ５８４６５
０． ５３２９０
０． ６１９３９

－ ６． ４１９５
０． ２２５３５
０． ２３２６４
０． ２１０５３

０． １４９４２
０． １４９４２
０． １６２４８

１． ０００００
１． ０００００
１． ０００００

ＬＥＶ
总样本

非国有

国有

９９５
４５８
５３７

０． ４６５６３
０． ４１１０３
０． ５１２２１

９． ０８
０． ４７０１９
０． ４１９７２
０． ５２１３３

－ ８． ７００８
０． １８３６３
０． １６６９６
０． １８４５１

０． ０１７８０
０． ０１７８０
０． ０３２８５

１． ０７３２６
０． ９６６２２
１． ０７３２６

　 　 注：中位数 Ｚ检验为双尾检验，、、分别表示在 １％、５％、１０％水平上显著。

·９６·



表 ３ 是高科技公司和非高科技公司变量的描述性统计结果。从表 ３ 可以看出：（１）从平均值来
看，高科技上市公司的每股市值在 ５％显著水平高于非高科技上市公司。从中位数角度来看，高科技
上市公司的每股市值也高于非高科技上市公司，且这种差异在 １０％水平上具有显著性。（２）高科技
上市公司的管理层持股水平要略高于非高科技公司的管理层持股水平，但无论从均值角度还是从中

位数角度来看，这种差异在统计上都没有通过显著性检验。此外，从整体来看，高科技公司和非高科

技公司的管理层持股水平的均值都很低，并且均值远远大于中位数，这说明我国上市公司（不管是高

科技行业还是非高科技行业）的管理层持股水平普遍偏低。（３）高科技上市公司的研发投入强度的
均值和中位数都高于非高科技上市公司，并且这种差异都在 １％水平上具有显著性。

表 ３　 高科技公司和非高科技公司变量的描述性统计结果

变量名 类别 样本数 均值 均值 Ｔ检验 中位数 中位数 Ｚ检验 标准偏差 最小值 最大值

ＭＶＰＳ
总样本

高科技

非高科技

９９５
４０９
５８６

１５． ６１５７
１６． ４８８９
１５． ００６２

－ ２． １２
１２． ７４００
１３． ２０００
１２． ４３５０

１． ７５７５
１０． ７２０３
１１． ２２０９
１０． ３２２７

３． ５００００
３． ７２０００
３． ５００００

１２８． ９００
７９． ６０００
１２８． ９００

ＭＳＨ
总样本

高科技

非高科技

９９５
４０９
５８６

０． ０８０４３
０． ０８４３９
０． ０７７６８

－ ０． ６２
０． ０００１４
０． ０００１８
０． ０００１２

１． ４６３９
０． １６８１１
０． １７０８１
０． １６６２９

０
０
０

０． ７５３７８
０． ７４７６６
０． ７５３７８

ＲＤ
总样本

高科技

非高科技

９９５
４０９
５８６

０． ０２８１１
０． ０３５６５
０． ０２２８４

－ ３． ５３
０． ０１４７９
０． ０２１６９
０． ０１１９７

５． ６９６６
０． ０５４９１
０． ０６０６９
０． ０４９８８

０． ０００００３
０． ０００００５
０． ０００００４

１． ０００００
１． ０００００
１． ０００００

ＳＩＺＥ
总样本

高科技

非高科技

９９５
４０９
５８６

２１． ０８０４
２０． ７３１７
２１． ３３６０

７． １５
２１． ８７２５
２０． ６１０５
２１． ０９２８

－ ６． ３６９４
１． ３９０８２
１． １９４０２
１． ４６３５９

１７． ３８５０
１７． ３８５０
１８． ７６４５

２８． ００４０
２５． ７５２１
２８． ００４０

ＯＰＭ
总样本

高科技

非高科技

９９５
４０９
５８６

０． ０７８００
０． １０８０１
０． ０５７０６

－ ４． ３３
０． ０６１７４
０． ０７２５６
０． ０５５６０

３． ３２６０
０． １７８７６
０． １９４４３
０． １６３８９

－ ２． ８３８２３
－ ０． ４５７６７
－ ２． ８３８２３

２． ３６４９７
２． ３６４９７
０． ６０８９７

ＮＡＰＳ
总样本

高科技

非高科技

９９５
４０９
５８６

３． ８７３２０
３． ８６４８０
３． ８７９０７

０． １１
３． ５８７１５
３． ５３６３２
３． ６１１１５

－ ０． ３５１９
２． １３６５１
２． ０２８０６
２． ２１０７４

－ ０． ５１６０７
０． ６９３９３
－ ０． ５１６０７

２１． ２２１７
１３． ４３２１
２１． ２２１７

ＧＲＯＷ
总样本

高科技

非高科技

９９５
４０９
５８６

０． ２３３８７
０． １７８１１
０． ２７２７９

２． ６０
０． １５３７６
０． １４１２１
０． １５７３２

－ ０． ８７７２
０． ６４８００
０． ３０７０３
０． ８０２５２

－ ０． ７５８８８
－ ０． ７１３７０
－ ０． ７５８８８

１１． ８３６１
２． ７７６３４
１１． ８３６１

ＮＣＦ
总样本

高科技

非高科技

９９５
４０９
５８６

０． ０６９９８
０． ０７７７１
０． ０６４５８

－ １． ８３
０． ０６４１４
０． ０６７１４
０． ０６００７

１． ９１８０
０． １１９２５
０． ０９１５５
０． １３５０８

－ ０． ６３３６１
－ ０． １８１８３
－ ０． ６３３６１

１． ５５８６０
０． ４８１７０
１． ５５８６０

ＳＴＲＵ
总样本

高科技

非高科技

９９５
４０９
５８６

０． ６０６９０
０． ６２３８６
０． ５９５０５

－ １． ９９
０． ５８４６５
０． ５８９３０
０． ５７７３７

１． ９０６２
０． ２２５３５
０． ２２１７６
０． ２２７２６

０． １４９４２
０． ２４９９７
０． １４９４２

１． ０００００
１． ０００００
１． ０００００

ＬＥＶ
总样本

高科技

非高科技

９９５
４０９
５８６

０． ４６５６３
０． ４００９４
０． ５１０７９

９． ７１
０． ４７０１９
０． ４０９６５
０． ５１８６２

－ ８． ９９７６
０． １８３６３
０． １７８１４
０． １７３７７

０． ０１７８０
０． ０１７８０
０． １０７５３

１． ０７３２６
０． ８７７９７
１． ０７３２６

　 　 注：中位数 Ｚ检验为双尾检验，、、分别表示在 １％、５％、１０％水平上显著。
（二）回归检验结果

根据中介变量的检验方法，本文利用 ９９５ 家样本公司的数据分别对管理层持股比例与股东财富
的关系、管理层持股比例与研发投资强度的关系，以及管理层持股与研发投资对股东财富的影响进行

回归检验。

１． 管理层持股比例与股东财富关系的回归检验
表 ４ 的样本回归结果表明，管理层持股比例与每股市值在 １％的水平上呈显著正向关系（ｔ ＝

·０７·
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２ ７７，回归系数为 ４ ６９７６１），这说明管理层持股使得管理层与股东的利益趋于一致。也就是说，管理
层会更加关注企业的长期生存发展，通过各种有效的途径来提高公司绩效，最终为股东创造更多的财

富。回归整体性检验 Ｆ 值也通过了检验，方程拟合优度 Ｒ２ ＝ ０ ４５７３，说明多元回归各变量对每股市
值的解释程度很高。同时，表 ４ 的总样本回归结果显示，除了流通股比例这一变量外，其他控制变量
的显著性都较好。资本结构的回归结果与预测符号不一致，原因可能是我国资本市场中债权人保护

机制正逐步趋于完善，而债务融资也能够起到一定的激励和监督效果，可以向资本市场传递一个良好

信号。此外，尽管流通股比例与每股市值的相关性没有通过检验，但从分样本检验结果中可以看出，

流通股比例与每股市值呈负相关关系，而且符号十分稳定，本文的假设 １ 得到验证①。

表 ４　 管理层持股与股东财富关系的回归结果

自变量
全样本回归结果

产权性质分样本回归结果 行业性质分样本回归结果

非国有控股公司 国有控股公司 高科技公司 非高科技公司

系数 Ｔ值 系数 Ｔ值 系数 Ｔ值 系数 Ｔ值 系数 Ｔ值

截距 ２９． ７２８８６ ６． １９ ３２． ０３１９１ ３． ３９ ２８． ５２６３４ ４． ９ ４０． ３４８３１ ４． ７９ ２９． ０１７４１ ５． ２５

ＭＳＨ ４． ６９７６１ ２． ７７ ４． ８２５８７ ２． ４ ４５． ９９９３５ ２． ８６ １１． ３３８３４ ４． ３８ － ０． ５１９６ － ０． ２４
ＳＩＺＥ － １． ４０４６ － ５． ８９ － １． ４１１５１ － ２． ８７ － １． ５１９３４ － ５． ４５ － １． ９９６３８ － ４． ４２ － １． ３２４９８ － ４． ７５

ＯＰＭ １２． ７８４１９ ７． ８２ １３． ９７７０６ ５． ４８ １０． ４６１０１ ４． ２５ １１． １２８０１ ４． ５５ １１． ３４６３３ ５． １６

ＮＡＰＳ ２． ３６３９６ １７． ２３ ３． ０１５４６ １２． ０２ ２． １４５６４ １２． ９８ ２． ８７５３６ １２． ２ ２． １９８２２ １３． ２

ＧＲＯＷ １． ８６７６８ ４． ５２ － ０． ８９５２８ － １． ０５ ２． ６４１３９ ５． ７３  ４． ３９４７３ ３． １９ １． ５２５２７ ３． ５５

ＮＣＦ ２２． ００６９７ ９． ７５ １５． ５１０９８ ３． ７６ ２３． ７２８９８ ８． ９４ ２４． ７３９ ５． １２ ２０． ６１４４６ ８． ２４

ＳＴＲＵ －１． ７８６７ － １． ４５ － ０． ９２８６８ － ０． ５ － １． ４９７３９ － ０． ９１ ２． ９４１４９ １． ５３ － ４． ８９６３８ － ３． １２
ＬＥＶ ７． ８８４０３ ４． ２６ ３． ８９２３９ １． ２２ １１． ４４２４９ ５． ０１ ３． ３３２９３ １． １５ １２． ２９３５５ ５． １２

ＩＮＤ 控制 控制 控制 控制 控制

ＹＥＡＲ 控制 控制 控制 控制 控制

样本数 ９９５ ４５８ ５３７ ４０９ ５８６
Ｆ值 ４５． ０８ ２４． １２ ２７． ３９ ４８． ４４ ２７． ５５

ＡｄｊＲ２ ０． ４５７３ ０． ４６２４ ０． ４８３３ ０． ５１１４ ０． ４４９６

　 　 注：、、分别表示在 １％、５％、１０％水平上显著。
２． 管理层持股比例与研发投资决策关系的回归检验
表 ５ 的样本回归结果表明，管理层持股比例与研发投入强度在 １％的水平上呈显著的正向关系

（ｔ ＝ ３． ５２，回归系数为 ０． ０３６９６），这说明当企业管理层持有公司股份时，即使研发投资可能需要较长
的时间，面临着较大的风险，但是为了保持企业持续性的竞争优势，管理层还是会倾向加大研发投入，

即提高管理层持股比例确实可以促进企业的研发投资活动。同时，表 ５ 中的全样本回归结果显示：企
业规模、资产负债率等与研发投入强度的回归系数在 １％水平上显著相关，而经营利润率的回归系数
为负，与预测结果不一致，但在相关性分析时，两者则显著为正，与预测符号一致。尽管控制变量中的

营业收入增长率、现金流量与研发投资的回归系数没有通过显著性检验，但符号与预测结果一致。因

此，假设 ２ 得到了检验。
３． 管理层持股比例、研发投资决策对股东财富影响的回归检验
表 ６ 中的总样本回归结果表明，在控制了企业规模等变量之后，管理层持股比例与每股市值在

５％水平上呈显著的正相关关系，回归系数为 ４． １２８０７。研发投入强度与每股市值在 １％水平上显著

·１７·

①另外，由表 ２ 可以看出，在全样本回归检验时，各变量的 ＶＩＦ值（方差膨胀因子）稍微大于 １，但均明显小于 １０，所以自变量之间
不存在多重共线性（表 ２ 至表 ４ 中各模型变量之间的多重共线性检测原理与此相同）。



正相关，这说明在股票市场上，投资者认可上市公司研发投入带来的未来收益。

表 ５　 管理层持股与研发投资决策关系的回归结果

自变量
全样本回归结果

产权性质分样本回归结果 行业性质分样本回归结果

非国有控股公司 国有控股公司 高科技公司 非高科技公司

系数 Ｔ值 系数 Ｔ值 系数 Ｔ值 系数 Ｔ值 系数 Ｔ值

截距 ０． １５３４９ ５． １２ ０． ２４６１２ ４． １５ ０． １０６６１ ３． ０１ ０． ２３３１７ ４． ２４ ０． １２６０３ ３． ７１

ＭＳＨ ０． ０３６９６ ３． ５２ ０． ０３６１９ ２． ８９ ０． ５９７３９ ５． ８３ ０． ０３４９１ １． ９９ ０． ０３９０９ ２． ９８

ＳＩＺＥ － ０． ００４８ － ３． ２９ － ０． ００９１ － ３． ０６ － ０． ００３０６ － １． ８３ － ０． ００７３２ － ２． ６４ － ０． ００３７１ － ２． １９

ＬＥＶ －０． ０５３８ － ４． ７７ － ０． ０５４９ － ２． ７ － ０． ０５０６４ － ３． ５６ － ０． ０６９４５ － ３． ４７ － ０． ０４４０６ － ２． ９８

ＯＰＭ －０． ００４４ － ０． ４２ ０． ０１２４１ ０． ７５ － ０． ０１６５７ － １． ０７ ０． ０１１５７ ０． ６９ － ０． ００２６６ － １． ９４
ＧＲＯＷ ０． ００１９ ０． ７２ ０． ００２０１ ０． ３７ ０． ００１５１ ０． ５３ － ０． ００２０９ － ０． ２１ ０． ００２１７ ０． ８３
ＮＣＦ ０． ００４３２ ０． ２９ － ０． ０１３１ － ０． ４８ ０． ０８４８４ ０． １９ ０． ０４０１５ １． １６ － ０． ００７６１ － ０． ４８
ＩＮＤ 控制 控制 控制 控制 控制

ＹＥＡＲ 控制 控制 控制 控制 控制

样本数 ９９５ ４５８ ５３７ ４０９ ５８６
Ｆ值 ７． ６２ ５． ６８ ５． ４３ ９． ４７ ３． １１

ＡｄｊＲ２ ０． １１２３ ０． １４８３ ０． １３５７ ０． １５７４ ０． ０６１

　 　 注：、、分别表示在 １％、５％、１０％水平上显著。

表 ６　 管理层持股比例、企业研发投入对股东财富影响的回归结果

自变量
全样本回归结果

产权性质分样本回归结果 行业性质分样本回归结果

非国有控股公司 国有控股公司 高科技公司 非高科技公司

系数 Ｔ值 系数 Ｔ值 系数 Ｔ值 系数 Ｔ值 系数 Ｔ值

截距 ２７． １０８４７ ５． ６０ ２８． ２３３８１ ２． ９４ ２７． ３９０１５ ４． ６８ ３５． ７８０４９ ４． ２ ２７． ４６２４７ ４． ８４

ＭＳＨ ４． １２８０７ ２． ４３ ４． ３６７０９ ２． １６ ３９． ４９３４５ ２． ３９ １０． ８６９７５ ４． ２２ － １． ０１６８５ － ０． ４６
ＲＤ １６． ２９９８８ ３． ３６ １３． ９３８２６ １． ９５ ７． １５３７９ ０． ４７ １９． ３１２９８ ２． ７６ １１． ３８０８０ １． １３
ＳＩＺＥ － １． ３１８０３ － ５． ４９ － １． ２６４６２ － ２． ５５ － １． ４８３０４ － ５． ３１ － １． ８５８６２ － ４． １２ － １． ２７６８７ － ４． ５６

ＯＰＭ １２． ８７５１１ ６７． ９２ １２． ９１６０６ ５． ４６ １０． ６６１０１ ４． ３３ １０． ８７６４７ ４． ４８ １１． ６７３８６ ５． ３０

ＮＡＰＳ ２． ３５２６１１ １７． ２３ ２． ９８７０３ １１． ９３ ２． １４６７２ １３． ０１ ２． ８６８００ １２． ２６ ２． １８６１３ １３． １４

ＧＲＯＷ １． ８６０４４ ４． ５３ － ０． ８８５８８ － １． ０４ ２． ６３０５１ ５． ７１ ４． ５０６８７ ３． ３０ １． ５１０１５ ３． ５２

ＮＣＦ ２１． ８５９１６ ９． ７４  １５． ６１８４９ ３． ８０ ２３． ６２４４５ ８． ９１ ２３． ７９５３３ ４． ９５ ２０． ６８５９４ ８． ２８

ＳＴＲＵ －１． ６６０１ － １． ３５ － ０． ８５１９２ － ０． ４６ － １． ４４５５２ － ０． ８８ ３． ４５６０３ １． ８ － ４． ９６６１４ － ３． １７

ＬＥＶ ８． ７５３２３ ４． ７１ ４． ５５０６３ １． ４３ １１． ９９３５９ ５． ２１ ４． ６１２４３ １． ５８ １２． ７５５９４ ５． ２９

ＩＮＤ 控制 控制 控制 控制 控制

ＹＥＡＲ 控制 控制 控制 控制 控制

样本数 ９９５ ４５８ ５３７ ４０９ ５８６
Ｆ值 ４３． ８４ ２３． １４ ２６． ２５ ４５． ０９ ２６． ３４

ＡｄｊＲ２ ０． ４６３０ ０． ４６５８ ０． ４８５１ ０． ５１９４ ０． ４５１５

　 　 注：、、分别表示在 １％、５％、１０％水平上显著。
４． 中介效应检验结果
本文利用温忠麟、张雷等提出的中介变量检验程序［４］，以研发投入强度作为中介变量，管理层持

股比例作为自变量，股东财富作为因变量，进一步研究研发投资决策对管理层持股比例与股东财富的

中介效应，检验结果如表 ７ 所示。
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表 ７　 中介效应检验结果

样本类型 因变量 自变量 回归系数 Ｔ值 ＡｄｊＲ２

步

骤

一

总样本

非国有

国有

高科技

非高科技

ＭＶＰＳ ＭＳＨ

４． ６９７６１ ２． ７７ ０． ４５７３
４． ８２５８７ ２． ４ ０． ４６２４
４５． ９９９３５ ２． ８６ ０． ４８３３
１１． ３３８３４ ４． ３８ ０． ５１１４
－ ０． ５１９６ － ０． ２４ ０． ４４９６

步

骤

二

总样本

非国有

国有

高科技

非高科技

ＲＤ ＭＳＨ

０． ０３６９６ ３． ５２ ０． １１２３
０． ０３６１９ ２． ８９ ０． １４８３
０． ５９７３９ ５． ８３ ０． １３５７
０． ０３４９１ １． ９９ ０． １５７４
０． ０３９０９ ２． ９８ ０． ０６１０

步

骤

三

总样本 ＭＶＰＳ

非国有 ＭＶＰＳ

国有 ＭＶＰＳ

高科技 ＭＶＰＳ

非高科技 ＭＶＰＳ

ＭＳＨ ４． １２８０７ ２． ４３

ＲＤ １６． ２９９８８ ３． ３６

ＭＳＨ ４． ３６７０９ ２． １６

ＲＤ １３． ９３８２６ １． ９５

ＭＳＨ ３９． ４９３４５ ２． ３９

ＲＤ ７． １５３７９ ０． ４７
ＭＳＨ １０． ８６９７５ ４． ２２

ＲＤ １９． ３１２９８ ２． ７６

ＭＳＨ －１． ０１６８５ － ０． ４６
ＲＤ １１． ３８０８０ １． １３

０． ４６３０

０． ４６５８

０． ４８５１

０． ５１９４

０． ４５１５

　 　 注：１．、、分别表示在 １％、５％、１０％水平上显著；２．步骤一、
步骤二、步骤三根据本文图 ２ 所得。

　 　 由表 ７ 可见，在总样本回归
中，加入研发投入强度作为中介

变量后，管理层持股比例对每股

市值的影响在 ５％水平上呈显著
的正相关关系。对于 ＭＶＰＳ 而
言，ＭＳＨ 由步骤一中的 ４ ６９７６１
下降到步骤三中 ４ １２８０７，拟合
优度 Ｒ２ 由步骤一中的 ０ ４５７３ 提
高到步骤三中的 ０ ４６３０。很显
然，上述检验结果说明研发投资

对管理层持股比例与股东财富的

影响存在中介效应。同时得知

ｃ′①不等于零，说明研发投资对管
理层持股比例与股东财富的影响

不是完全中介效应，只是部分传

导了管理层持股比例和股东财富

之间的关系，所以属于部分中介

效应。表 ７ 的分样本检验结果显
示，在非国有控股公司和高科技

公司中，研发投资对管理层持股

比例与股东财富的影响也存在部

分传导效应。国有上市公司的

Ｓｏｂｅｌ检验②结果表明，研发投资对管理层持股与股东财富影响的中介效应不显著。在非高科技公司
样本的回归检验中，步骤一中的 ｃ③不显著，说明非高科技公司中的研发投资对管理层持股比例与股
东财富不存在中介传导的影响，故停止检验。

５． 中介效应的显著性检验
以上实证检验表明，研发投资在管理层持股比例与股东财富之间存在中介效应，而且这种中介效

应会因产权属性和行业性质的不同而存在差异。但是，如果要对 ｃ′途径（步骤三）的显著性变化程度
进行检验，则要用到严格的统计检验方法。为了进一步验证管理层持股比例的相关变量系数是否明

显下降，本文采用了 Ｍａｃｋｉｎｎｏｎ、李志杰等判断中介变量效果的度量方法［２８ ２９］，检验 ＭＳＨ 的系数在模

型中是否显著异于 ０。统计量的计算方法是 ｔｎ － ２ ＝
λ － λ′

δ２λ ＋ δ
２
λ′ － ２δλδλ′ １ － ρ

２
槡槡 ＸＭ

，其中 δλ 是 λ 的标准

差，δλ′是 λ
′的标准差，ρＸＭ是管理层持股与研发投入强度的相关系数。

运用以上统计量计算方法的显著性检验结果如下：（１）管理层持股比例的全样本 Ｔ 检验值为
９ ０８６７０３，显著异于零，说明研发投资对管理层持股与股东财富的中介效应是显著的。（２）管理层持
股比例的非国有控股公司样本 Ｔ检验值为 ６ ２５６９１２，也显著异于零，说明在非国有控股公司中，研发
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①

②

③

ｃ′是步骤三的回归系数，其值为 ４ １２８０７。

Ｓｏｂｅｌ检验的统计量 Ｚ ＝ ａ＾ ｂ＾ ／ ａ＾ ２ ｓ２ｂ ＋ ｂ
＾ ２ ｓ２槡 ａ，此处，ａ

＾ ＝ ０ ５９７３９，ｓａ ＝ ０ １０２４４，ｂ
＾ ＝ ７ １５３７９，ｓｂ ＝ ８ ９７９７６，通过计算得出 Ｚ ＝

０ ７８９３２６，ｐ ＞ ０ ０５。由此可知，研发投资对管理层持股与股东财富影响的中介效应不显著。
Ｃ是步骤一的回归系数，其值为 － ０ ５１９６。



投资对管理层持股比例与股东财富的中介效应是显著的。（３）管理层持股比例的高科技公司样本 Ｔ
检验值为 ５ １１９２２５，也显著异于零，说明在高科技公司中，研发投资对管理层持股比例与股东财富的
中介效应是显著的。上述检验结果表明，在引入研发投入变量后，管理层持股比例与股东财富依然呈

显著的正相关关系，并且管理层持股比例的相关系数下降的 Ｔ 检验结果显著，这一结果支持了本文
提出的研发投资是管理层持股比例与股东财富的中介变量的假设，即管理层持股比例与研发投资都

是股东财富的影响因素，管理层持股比例在影响股东财富的过程中，研发投资作为一个中介变量也影

响股东财富，并且这种影响是显著的。

６． 稳健性检验
本文的稳健性检验主要包括四个方面：（１）以研发投入 ／总资产作为研发投入强度的替代指标，

进一步做稳健性检验；（２）以 Ｔｏｂｉｎ’Ｑ替代每股市值，考察对股东财富的影响效应；（３）在对全样本通
过回归分析判断是否存在中介效应的基础上，进一步对产权性质、行业性质的中介效应做了稳健性检

验；（４）分别 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ了总样本上下 １％和 ３％的极端值。所有稳健性检验结果与前文所得结论一
致，这说明了本文研究结论的可靠性。

六、研究结论与研究局限

本文以研发投资为研究视角，采用 ２００７ 年至 ２００９ 年披露研发投入数据和管理层持股数据的上
市公司为研究对象，证实了在我国新兴市场制度背景下，公司的研发投资在管理层持股比例与股东财

富创造方面确实起着有效的传导作用。具体实证结论如下：

第一，在全部样本公司回归检验中，管理层持股比例与股东财富、研发投入强度都呈显著的相关

关系，引入研发投入变量后的管理层持股比例与股东财富依然呈显著正相关关系，且管理层持股比例

的相关系数下降的 Ｔ检验结果显著。这说明研发投入是管理层持股比例与股东财富的中介变量，即
上市公司实施管理层持股这一股权激励方式使得管理层与股东之间的利益趋同，管理层更倾向于从

企业长远发展的角度出发来优化研发投资决策，加大研发投入强度，从而为股东创造更多的财富。

第二，按照产权性质进行分样本回归检验后发现，在非国有控股上市公司中，研发投资决策对管

理层持股比例与股东财富的创造起到了中介效应，而在国有控股上市公司中，虽然管理层持股比例与

股东财富显著正相关，但是研发投入强度与股东财富之间的相关系数却没有通过显著性检验。这说

明非国有控股上市公司能够通过提高管理层持股比例来间接实现研发投入强度的加大，为股东创造

更多的财富，并且这种管理层持股的激励方式是十分有效的，原因在于股票市场中的投资者可能更多

地认可非国有控股上市公司中持有公司股份的管理层进行研发投资的价值。

第三，按照行业性质进行分样本回归检验后发现，在高科技上市公司中，研发投资决策对管理层

持股比例与股东财富的创造起到了中介效应，而在非高科技上市公司中，管理层持股的股权激励方式

并没有发挥有效作用，即不能为股东创造财富，并且研发投入的价值也没有得到股票市场的认可。这

个结果意味着科技含量越高的公司，越有可能将研发创新投入转化为可实现的财富。

当然，本文的研究还有进一步提升的空间：（１）由于我国上市公司并没有被要求强制披露研发投
入的信息，所以从整体看来，企业对研发投入的披露意愿不强烈，而且在披露研发投入信息时缺乏连

续性和存在随意性。本文的研究范围仅限于披露研发投入信息的公司，这可能存在一些选择性偏差。

（２）由于我国管理层持股水平和研发投入强度普遍偏低，这使得本文的最终研究结果与西方学者的
研究结论可能会存在一定偏差。
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“国民经济”栏目征稿启事

根据刊物发展需要，在突出特色栏目建设的思想指导下，《南京审计学院学报》将“国民经

济”栏目确定为本刊重点栏目，其宗旨在于为广大国民经济研究工作者提供学术交流的理想阵

地，反映我国国民经济理论与实践的动态发展情况，以及国民经济学术界近期研究的重点和热点

问题。热忱欢迎广大专家学者踊跃投稿。

投稿有关事项：①本刊择优选稿，优稿优酬，对于录用稿件，一律不收取版面费等费用；②稿

件字数一般以 １００００ 字左右为宜；③作者投稿在三个月后未收到本刊处理意见，可转投他刊，对

于一稿多投者，本刊将列入黑名单；④来稿请通过网上投稿系统投稿，网址为 ｈｔｔｐ：／ ／ ｘｂｂｊｂ． ｎａｕ．

ｅｄｕ． ｃｎ ／ ｓｊｘｙｘｂ ／ ｃｈ ／ ｉｎｄｅｘ． ａｓｐｘ（“作者登录”）；⑤稿件正文不要出现作者信息，投稿请注明“国民经

济”栏目；⑥论文格式规范、参考文献规范及其他注意事项请参见本刊网站（ｈｔｔｐ：／ ／ ｘｂｂｊｂ． ｎａｕ．

ｅｄｕ． ｃｎ ／）的“投稿须知”。
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