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摘 要：文章利用我国创业板公司数据 ，研究了分析师关注对公司研发决策的影响。研究结果表 明：(1)分 

析师关注给经理层带来了过大的压力，导致经理层为了提高短期业绩而减少研发投入；(2)为了缓解这种 负面影 

响，既可以利用控股股东来减少经理层的短期行为，也可以增加经理层持股水平，但控股股东的治理作用依赖于 

其对研发项 目的熟悉程度 ；(3)分析师关注也可能减少信息不对称，从而对公司研发投入产生正面影响。 
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一

、 引 言 

世界经济版图的演变和发展经济学的研究成果(Solow，1957)都指出创新在促进经济增长、赢得 

未来竞争中的关键作用。2O0O一2012年，我国研发支出占 GDP的比重从 0．9 大幅提高到 1．6 ，但 

与主要发达国家相比仍存在较大差距 。目前，如何突破创新瓶颈已经成为政府 、社会和学术界共同关 

注的热点话题。Lin等(2009)、李春涛和宋敏(2010)、陈爽英等(2010)、黄俊和陈信元(2011)、温军和 

冯根福(2012)等的研究表明，产权保护、所有制、薪酬激励、机构投资者等因素显著影响了我国公司的 

研发投入。 

在探讨公司研发投入的影响因素时，分析师扮演的角色较少受到学者的关注。最近，He和Tian 

(2013)对美国市场的研究表明，由于存在敌意收购等因素，经理层十分关注公司的股价，而分析师偏 

重于预测公司短期业绩，这会给有意投资风险高、周期长的研发项目的经理层带来过大的市场压力。 

在这种情况下，自利的经理层可能会减少研发投入以提高公司短期业绩。本文将这种作用机制称为 

“施压机制”。 

尽管 He和Tian(2013)做出了开创性贡献，但是对于施压机制的讨论并不意味着就此结束。中 

国市场上大多数上市公司中存在着控股股东，而大股东的存在通常会减少经理层在市场压力下的短 

期行为(Aghion等，2013)。那么，中国上市公司中的控股股东能否发挥这种作用，从而减少施压机制 

对公司研发投入的不利影响呢?本文认为，这取决于控股股东能否理解研发项目的价值。如果控股 

股东不了解研发项目，那么他们可能会与中小投资者一样将分析师报告作为评价经理层的依据，从而 

关心职位的经理人仍可能通过减少研发投入来提高公司短期业绩。如果控股股东对研发项目有充分 
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的了解，那么他t／]x~经理层的评价就会较少受到分析师报告的影响，此时施压机制对公司研发投入的 

负面作用就不那么明显。 

除了控股股东之外，经理层持股也可能起到减少施压机制下经理层短期行为的作用。随着持股 

比例的提高，经理层与股东之间的利益趋于一致。相应地，他们通过减少研发投入来维护个人利益的 

动机就会减弱。但同时，经理层的财富与股价之间的敏感性也越来越强，这又可能增加他们的短期行 

为(Holmstrom，1979)，导致研发投入减少。现有理论给出了不同的观点，本文将实证考察经理层持 

股能否矫正分析师关注的负面作用。 

分析师关注对公司研发投入并非只有负面作用。作为专业的研究人员 ，分析师也可能对复杂的 

研发项 目进行有效解读，从而减少股东与经理层以及公司与外部投资者之间的信息不对称。这既避 

免了股东对公司业绩的低估，降低了经理层在外部压力下减少研发投入的可能性(He和 Tian， 

2013)，又降低了资本成本，提高了研发项 目的净现值 (NPV)，使公司的研发投入增加(Derrien和 

Kecskes，2013)。本文将这种作用机制称为“解读机制”。 

为了对上述两种机制进行检验 ，本文选取了创业板公司数据 ，原因有两点：第一，绝大多数创业板 

公司直接公布了具体的研发投入 ，①从而简化了数据搜集工作；第二 ，与其他上市公司相比，创业板公 

司大多成立时间较短、规模较小，存在较严重的信息不对称问题，从而更容易受到分析师行为的影响。 

在控制了内生性之后，本文发现公司研发投入与分析师关注程度负相关，说明施压机制的作用强于解 

读机制。进一步研究发现，与控股股东担任总经理的公司相比，在控股股东不担任总经理的公司中， 

两者之间的负相关关系更强且高度显著。这表明只有当控股股东参与公司经营并理解研发项 目的价 

值时，才能减少施压机制的影响。此外 ，研究结果还显示，随着经理层持股比例的提高，分析师关注与 

研发投入之间的负相关性显著减弱，表明经理层持股能够有效缓解施压机制对创业板公司研发投入 

的负面影响。最后，我们也得到了支持解读机制的证据：随着分析师关注程度的提高，信息不对称(用 

Amihud非流动性指标来度量)、融资约束与研发投人之间的负相关关系显著减弱。因此，在中国资 

本市场上，分析师关注通过施压机制和解读机制从不同方向影响创业板公司的研发投入决策。 

本文可能的贡献主要体现在：第一，首次研究了分析师行为对中国上市公司创新活动的直接影响， 

并识别出具体的影响机制，从而丰富了有关企业创新的现有研究。第二，关于分析师的现有研究大多 

探讨他们对投资者交易行为和公司股价的影响(曹胜，2010；潘越等，2011；许年行等，2012)，本文则探讨 

了分析师行为对实体经济活动(公司投资决策)的影响，从而拓展了对分析师在中国市场上所扮演角色 

的认识。第三，针对分析师关注的负面影响，本文探讨了大股东(以控股股东为例)和经理层持股这两 

种机制的治理作用，并提出了完善控股股东与经理层之间的沟通机制、增加经理层持股等建议。 

二、理论分析与研究假设 

(一)施压机制 

1．施压机制的产生。在股权高度分散的美国上市公司中，经理层承受着巨大的市场压力，一旦定 

期公布的公司业绩达不到市场预期，投资者就会“用脚投票”，这增加了经理层被替换的风险。在缺少 

有效的激励与监督机制的情况下，经理层出于自保考虑将采取一系列措施提高公司短期业绩，即使这 

些措施可能是以牺牲股东的长期利益为代价的(Narayanan，1985)。其中一项可选择的重要措施便是 

减少公司的研发投入(Holmstrom，1989)。首先，与普通投资项目相比，研发项目大多周期长、风险 

高，短期内难以见到效益(Aghion等，2013)；其次，研发项目大多涉及前沿技术，复杂程度高，这又为 

经理层减少研发投入提供了空间。因此，即使研发投入能够为公司带来更多的长期收益，经理层在市 

场压力下也可能通过减少研发投入来提高短期业绩 。 
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分析师关注可能进一步加剧这一代理冲突。一方面，作为专业的研究人员，分析师的业绩预测对 

投资者的判断和交易决策具有重要影响(Michaely和Womack，1999)。另一方面，尽管分析师可能了 

解研发项目的价值，但是他们的主要目的是为短线操作的中小投资者和证券投资基金提供投资建 

议。②因此，分析师通常只预测短期内(通常为一年内)的股价、利润水平，而不会因长期研发项目而给 

予较高的股价和利润预测。特别是当研发项 目的风险较高时，分析师甚至可能下调预测，从而给经理 

层带来更大的市场压力。在这样的预期下，为了在短期内尽快提高业绩，经理层不得不放弃研发项 

目，转而将更多的资源用到“短平快”的项目上。显然 ，随着分析师关注程度的提高 ，经理层承受的压 

力不断增加，公司研发投入因受到抑制而会减少(He和 Tian，2013)。 

2．控股股东的治理作用。如何减少分析师关注对公司研发投入的负面影响呢?一种可能的途 

径是发挥大股东的治理作用。Aghion等(2013)认为，美国股市中以养老基金为代表的专业机构投资 

者(dedicated institutional investors)能够发挥减少经理层短期行为的作用。首先 ，这些机构投资者持 

有较高比例的股份，很难在短期内以较为有利的价格卖出，因而它们更加关注公司的长期收益。其 

次，它们通常持有许多公司的股份，从而具有获取信息的规模优势，能够理解公司研发项目的价值。 

因此，当公司因大量的研发投入而遇到暂时的经营困难时，一方面，这些专业机构投资者不会因短期 

业绩下滑而对公司失去信心，从而减弱了经理层削减研发投入的短期行为动机；另一方面，它们对研 

发项 目价值的理解也减少了经理层削减研发投入的空间。与股权分散的美国公司不同，中国大多数 

上市公司存在一个持股比例很高的控股股东。那么，控股股东能否起到类似于美国市场上养老基金 

的作用，从而使中国上市公司免受施压机制的负面影响呢?本文认为，尽管控股股东具有追求公司长 

期价值的动机，但是他1Y]t~否发挥作用还取决于是否具备理解研发项目价值的能力。 

在创业板市场上，大多数控股股东的资产高度集中于所在上市公司，他们无法像养老基金那样从 

广泛持股中获得理解研发项目价值的信息规模优势。此时，控股股东对研发项 目的掌握程度在很大 

程度上取决于他们是否亲自参与公司经营。如果控股股东同时担任总经理，那么他们能够充分了解 

公司的经营状况。这不仅使他们能够更好地监督经理层，约束其短期行为，而且使他们能够了解研发 

项 目的价值 ，从而较少受到(关注短期业绩的)分析师预测的影响。因此，在控股股东同时担任总经理 

的公司中，分析师关注通过施压机制对公司研发投入决策的影响较小。相反，当控股股东不担任总经 

理时，他们对公司经营情况的了解较少，这给经理层削减研发投入提供了空间，也使控股股东不得不 

更多地将分析师预测作为评价经理层的依据之一，从而经理层承受着更大的压力，导致研发投入进一 

步减少 。基于上述分析，与控股股东同时担任总经理的公司相比，分析师关注对研发投入的抑制作用 

在控股股东不担任总经理的公司中更大。 

3．经理层持股的治理作用。当控股股东因不了解研发项 目而难以减少分析师关注的负面影响 

时，经理层持股是一种可行的补救措施。经理层持股水平提高能够使他们与股东的利益趋于一致，从 

而减少经理层的短期行为。但同时，经理层持股增加也可能提高其财富与公司业绩之间的敏感性 ，从 

而减弱他们承担研发项 目风险的动机(Holmstrom，1989)。为此，本文将实证探讨经理层持股在创业 

板公司中能否减少分析师关注对公司研发投入的负面影响。 

(二)解读机制 

1．两类信息不对称。分析师关注对公司研发投人并非只有负面影响，它也可能通过缓解两类信 

息不对称而促使公司增加研发投入。第一类信息不对称来自股东与经理层之间。正如前文所述，研 

发项目的高度复杂性使经理层难以向股东准确传递其价值信息，这一信息不对称容易使股东低估公 

司价值。第二类信息不对称来自公司与外部投资者之间。在 Modigliani和Miller(1958)描述的没有 

摩擦的金融市场上，经理层的投资决策基于净现值(NPV)法则。然而，研发项目的高度复杂性使公 
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司与外部投资者之间同样存在较严重的信息不对称，由此导致的逆向选择问题提高了公司的资本成 

本(Myers和Majluf，1984)，减少了研发项目的净现值，从而降低了投资研发项目的概率。 

2．解读机制的产生与检验。作为专业的研究人员，分析师对公司及其所在行业的长期跟踪使他 

们具有相对较低的学习成本，而且不少行业分析师具有相应的学科背景，从而可能更容易评价研发项 

目的可行性与未来的市场价值。尽管大多数分析师只关注公司的短期业绩，但是我们不能排除部分 

分析师会通过发布研究报告对长期研发项目的价值进行解读。一方面，这缓解了股东与经理层之间 

的信息不对称，避免了股东对经理层能力和努力程度的低估，从而减少了经理层在市场压力下的短期 

行为(He和 Tian，2013)；另一方 面，这也缓解 了公司与外部投 资者之 间的信 息不对称 (Kelly和 

I．jungqvist，2012)及由此导致的逆向选择问题，从而降低了资本成本，并最终使公司的研发投入增加 

(Derrien和 Kecskes，2013)。 

显然，解读机制在信息不对称程度较大的公司中具有更大的价值，对研发投入的促进作用更加明 

显。此外，解读机制的促进作用在融资约束较大的公司中也更加明显，这是因为：如果公司持有大量 

的现金，那么当遇到有前景的研发项目时，公司可以直接动用内部资金，而较少受到外部融资成本的 

影响；而融资约束公司的研发投入决策与外部融资成本密切相关，由于分析师关注降低了外部融资成 

本 ，公司的投资意愿会增强。 

(三)研究假设 

假设 1：如果施压机制的影响大于解读机制，那么公司研发投入与分析师关注负相关；而如果施 

压机制的影响小于解读机制，那么公司研发投入与分析师关注正相关。 

假设 2：根据施压机制，与控股股东同时担任总经理的公司相比，研发投入与分析师关注之间的 

负相关关系在控股股东不担任总经理的公司中更加明显。 

假设 3：根据施压机制，随着经理层持股比例的提高，研发投入与分析师关注之间的负相关关系 

减弱。 

假设 4：根据解读机制，在分析师关注程度较高的公司中，信息不对称与研发投入之间的负相关 

关系较弱。 

假设 5：根据解读机制，在分析师关注程度较高的公司中，融资约束与研发投入之间的负相关关 

系较弱。 

三、研究设计 

本文的样本为 2009--2012年我国A股市场上的创业板公司。我们从公司历年年度报告中搜集 

得到每年的研发投入数据。③国泰安数据库提供了公司财务数据、公司治理数据以及分析师数据。在 

剔除了19个没有研发投人数据的观测值后，本文最终得到 894个公司一年度观测值。借鉴 He和 

Tian(2013)的研究 ，本文构建了如下的基本检验模型： 

R&D一 +J31Coverageq-132In(Asset)+胁ROA+l34CAPEX+p5Leverage 

+』36 M／B+ 7 Age+ 8 PPE+J39 InstiHoldq-[310 Ownership 

+ 1】C／o+ l2SOE+t?13Others4-13l4Independentq-~15 HHI 

+ IndustryEffect+ YearEffect4-u (1) 

(一)被解释变量(R&D)。为了剔除规模因素的影响，本文采用公司研发投入与营业收入的比值来衡 

量公司研发投人。在稳健}生分析中，我们还采用了公司研发投入与期末总资产的比值，研究结果一致。 

(二)解释变量。本文的解释变量包括：(1)分析师关注(Coverage)。考虑到公司的经营决策(包 

括研发投入决策)可能是在当年年底做出的，本文采用上一年 1O月至当年 9月关注过公司的券商数 
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量来衡量分析师关注程度，④通过国泰安分析师数据库中分析师的盈余预测(包括对EPS和其他公司 

业绩指标的预测)、投资评级和 目标价格预测数据获得 。在稳健性分析 中，我们还采用关注公司的分 

析师数量和分析师发布的报告数量来度量分析师关注，研究结果保持稳健。(2)经理层持股比例 

(TopHold)。本文采用经理层持股比例来分析股权激励对公司经理层行为的影响。(3)Amihud非流 

动性(Illiquidity)。本文采用 Amihud非流动性指标来度量信息不对称程度。这一做法的原理如下： 

当市场中存在大量的买单(或卖单)时，普通投资者可以反向交易获利，但这些大量的买单(或卖单)可 

能来自知情者(informed trader)。为了弥补信息劣势造成的交易损失，投资者通常要求一 溢价作为 

补偿。市场上的信息不对称程度越大，这一溢价就越大。因此，我们可以用这种溢价来度量信息不对 

称程度。由于难以获得高频交易数据，Amihud(2002)推荐采用交易引起的价格反应进行估计，股票 i 

1 Ij 1 D I 

在Y年的非流动性被定义为：Illiquidity．． 一 ∑ ，其中D ， 表示股票i在Y年的交易天数， 
l·Y t I ⋯ i，y，t 

R⋯表示股票i在Y年第 t交易日的收益率，Vol表示相应的交易量。信息不对称程度越大，Illiquidity 

数值就越大。(4)现金流(Cashflow)。为了考察融资约束对公司研发投入的影响，本文借鉴 Kaplan 

和Zingales(1997)的方法计算了研发投入一现金流敏感性。具体来说，如果融资约束导致公司研发 

投入不足，那么增加一单位现金将带来更多的研发投入；而如果公司不存在融资约束，那么现金流与 

研发投人的变化就不存在明显的联系。因此，我们可以用研发投入一现金流敏感性来反映融资约束。 

为了剔除规模因素的影响，我们采用经营活动产生的现金流净额与期末总资产的比值来度量现金流。 

(三)控制变量。本文还控制了其他可能影响公司研发投入的因素，包括公司规模、财务业绩、资 

本投资、财务杠杆、成长能力、公司年龄、固定资产比例 、控股股东持股比例 、控股股东“掏空”意愿、机 

构投资者持股比例、公司所有制等。我们在绝大多数 回归中还控制了行业效应和年度效应 。本文变 

量 定 义见．表 1 

表 1 变量定义 

变量名称 变量符号 变量定义 

研发投入 R D 公司在年度报告中公布的研发支出与营业收入的比值 

分析师关注 Coverage 每年跟踪公司的券商数量 

公司规模 ln(Asset) 期末总资产的对数 

财务业绩 R()A 资产负债率(V00) 

资本投资 CAPEX 资本投资与期末总资产的比值(参见吕长汀和张海平(2011)) 

财务杠杆 Leverage 期末总负债与总资产的比值 

成长能力 M／B 期末市场价值与净资产的比值 

公司年龄 Age 上市年数 

固定资产比例 PPE 期末同定资产净额与净资产的比值 

机构投资者持股比例 InstiHold 数据来 自Wind资讯 

控股股东持股比例 Ownership 实际控制人的现金流权(7o) 

控股股东“掏空”意愿 c／O 实际控制人的控制权与现金流权之比 

管理层持股比例 TopHold 期末高级管理人员的持股比例(7o) 

Amihud非流动性 Illiquidity 参见 Amihud(2002) 

现金流 Cashflow 经营活动产生的现金流净额与期末总资产的比值 

所有制 SOE 国有控股时取 1，否则取 0 

股权集中度 Others 第二到第十大股东的持股比例之和( ) 

董事会独立程度 Independent 董事会中独立董事的比例 

产品市场竞争程度 HHI 每个行业中所有上市公司市场份额(采用营业收入计算)的平方和 
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四、实证分析与结果 

(一)描述性统计分析 

为了避免极端值的影 响，本文对 R&D、ROA和 TopHold这三个变量进行了上下 1％的 Win— 

sorize处理。描述性统计结果(受篇幅限制未报告)显示，R8。D的均值为 O．07，表明创业板公司平均 

将 7 的营业收入用于研发项目。这一数字远远高于李春涛和宋敏(2010)对世界银行所调查的1 483 

家制造业企业 以及温军和冯根福(2012)对 2004—2009年 923家上市公司的统计结果(分别为小于 

0．01和等于O．04)，表明创业板公司具有较大的研发投入强度。此外，样本公司年均受到 9．56家券商 

或咨询公司的关注。而对于同时期的主板上市公司，这一数字只有 7．42(两者之间的差异在 1 的水 

平上显著)，说明创业板公司普遍受到分析师更多的关注。 

(二)回归分析 

】．对假设 1的检验。已有研究表明，分析师关注程度较高可能是因为公司规模较大、经营业绩 

较好等。为此，我们借鉴 Yu(2008)的做法，首先对分析师关注变量 Coverage进行了如下回归 ： 

Coverage． 一 +7lSize． + ROA I十 Leverage， +74M／B, + InstiHold +￡ (2) 

其中，i表示公司，t表示年度。我们将回归得到的残差称为分析师过度关注(Excesscoverage)，它反 

映了分析师关注中无法被公司规模、经营业绩等所解释的因素。 ． 

我们在回归分析之前首先对各个解释变量进行了标准化处理，从而能够直接通过比较系数的大 

小来判断各个变量对研发投入影响的差异。表 2报告了研发投入与分析师关注的基本回归结果。在 

列(1)和列(2)中，无论是采用 Coverage还是 Excesscoverage来度量分析师关注，其系数都为负，但不 

显著。这一结果并不意外，因为分析师关注变量可能存在较严重的内生性。徐欣和唐清泉(2010)的 

研究表明，研发投入越大、专利产出越多的公司越容易吸引分析师的关注。为了准确反映分析师关注 

对研发投入的影响，我们构造工具变量，采用两阶段最／1~--乘法(2SLS)进行估计。 

表 2 研发投入与分析师关注的基本回归结果 

(1) (2) (3) (4) 

OLS ()LS 2SI S 2SLS 

— O．032 一 O．1l8 
Coverage 

(一0．76) (一 1．65) 

一 0．O35 一O．O96 
ExcessCoverage 

(一 1．O6) (一 1．62) 

0．109⋯  0．098⋯  0．130⋯  0．090⋯  
ln(Asset) 

(2．85) (2．83) (2．93) (2．58) 

一 0．235⋯  一0．235⋯  一0．228⋯  ～O．233⋯  
R()A 

(一3．83) (一3．89) (一3．65) (一 3．77) 

0．070 0．072 0．076 0．078 
CAPEX 

(1．46) (1．49) (1．58) (1．61) 

一 O．388⋯  一 O．385⋯  一0．402⋯  ～0．391⋯  
Leverage 

(一 7．88) (一7．85) (一8．08) (一 7．91) 

O．199⋯  0．195⋯  0．213⋯  O．195⋯  

M／B (3
． 59) (3．52) (3．68) (3．50) 

0．086 0．087 0．048 O．O61 

．

Age 
(2．03) (2．08) (1．10) (1．46) 
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续表 2 研发投入与分析师关注的基本回归结果 

(1) (2) (3) (4) 

0LS OLS 2SLS 2SLS 

一 O．118⋯  一 O．1l6⋯  一 0．129⋯  一 0．127⋯  
PPE 

(一3．34) (一3．28) (～3．59) (一3．54) 

0．040 O．O31 0．054 0．024 
InstiHold 

(O．93) (O．70) (1．27) (0．54) 

一 0．016 一 O．O17 一 0．048 一 0．O51 
Ownership 

(一 0．49) (一 0．54) (～ 1．48) (一 I．57) 

0．076 0．074 0．040 0．037 

c／o (1
．71) (1．68) (0．89) (O．84) 

O．O51 0．O51 0．071 0．072 
SoE 

(1．40) (1．42) (1．93) (1．95) 

0．094⋯  0．092⋯  0．073 0．071一 
Others 

(2．86) (2．78) (2．22) (2．16) 

0．003 0．002 ～0．003 一0．004 
Independent 

(0．12) (0．06) (一0．09) (一0．15) 

— —

0．024 ——0．029 ～0．047 ——0．049 
HHI 

(一0．10) (一0．12) (一0．16) (一0．17) 

行业和年度效应 控制 控制 控制 控制 

DWH检验 P值 0．207 0．278 

观测值 698 692 668 663 

Adi．R 0．344 0．344 0．361 0．361 

注：括号内为稳健 t值，⋯ 、”和 分别表示估计系数在 1％、5 和 1O％的水平上显著，下表同。 

我们借鉴 Yu(2008)的研究构造了分析师关注的工具变量，构造步骤如下：首先，定义虚拟变量 

Report．．． 其中i代表公司，j代表券商，t代表年度。如果券商j在第 t年度发布了关于公司i的研究 

报告，那么该变量取 1，否则取0。然后，计算券商j在第 t年度对公司i的预期关注倾向，公式如下：⑤ 

Expected Reporti
．i,t= ．Re pOrti 。 (3) 

其中，NumAnalysẗ和 NumAnalyst 分别表示券商j在第 t年度和第0年度拥有的分析师数量，这里 

以2012年作为第0年度。@最后，统计每一年度所有券商对每家公司的预期关注倾向之和，即： 

Expected
_

CoverageI．t— Expected
—

Report⋯
， t (4) 

显然，Expected_ Coverage与 Coverage(ExcessCoverage)正相关 ，同时该变量对公司的研发投入决 

策没有直接的影响，所以我们可以将其作为分析师关注的工具变量。从表 2的列(3)和列(4)中可以 

看到，Coverage和ExcessCoverage的系数为负，但仍不显著(只有Coverage的系数在10 9／6的水平上显 

著)。这可能是因为在创业板公司中，分析师关注的施压机制与解读机制的影响“势均力敌”，从而我 

们没有得到显著的结果。为了节省篇幅，我们在下文中只报告2SLS回归结果。 

从列(3)和列(4)中控制变量的估计系数可以看到，研发投入较多的公司往往规模较大、负债水平 

较低、成长前景较好、固定资产比例较低。ROA的系数显著为负，说明研发投入较多的公司短期业绩 

较差。有趣的是，Others的系数显著为正，表明其他股东对控股股东的制衡可能改善了公司内部治 

理，导致研发投入增加。SOE的系数为正，说明国有公司的研发投入水平更高，这一结果与李春涛和 

宋敏(2010)的发现一致 ，原因可能在于国有公司获得了政府在研发项 目上的更多补贴与支持(如政府 

协助公司与大学、研究机构等建立联系)。 
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2．对假设 2的检验。上文研究表明分析师关注减少了公司的研发投入，这一结果反映了施压机 

制的影响大于解读机制。我们接下来考察控股股东能否抑制施压机制的影响。控股股东能否发挥作 

用依赖于他们是否理解研发项目的价值，而这在很大程度上又依赖于他们是否参与公司经营。为此， 

我们按照控股股东是否同时担任公司总经理将样本进行划分，然后分别进行 2SLS回归，结果见表3。 

表 3 控股股东对施压机制的调节作用分析 

控股股东不担任总经理 控股股东同时担任总经理 

(1) (2) (3) (4) 

一 0．262 ～0．004 
Coverage 

(一2．25) (一0．04) 

一 0．210 一 0．003 
ExcessCoverage 

(一 2．24) (一0．04) 

控制变量 控制 控制 控制 控制 

DWH检验 P值 0．O18 0．043 0．783 O-818 

观测值 276 275 392 388 

Adj．R 0．379 0．390 0．346 0．344 

从表 3的列(1)和列(2)中可以看到，在控股股东不担任总经理的创业板公司中，Coverage和Ex— 

eessCoverage的系数均显著为负，而且在经济意义上也具有十分重要的影响。以列(2)为例，Excess— 

Coverage的系数为一O．210，说明 ExcessCoverage每增加一个标准差，R&D将减少约 0．2。而 R D 

的均值为 0．7，则公司的研发投入将减少约 30 。此外，Durbin—Wu—Hausman(DWH)检验的统计值 

在 5 的水平上显著，证实了采用工具变量法控制内生性问题的必要性。 

在控股股东同时担任总经理的创业板公司中，控股股东因直接参与公司经营而对研发项目的价 

值有较充分的理解，这减弱了经理层在分析师关注引起的压力下削减研发投入的动机。列(3)和列 

(4)的结果证实了我们的推断。从中可以看到，Coverage和 ExcessCoverage的系数明显减小，而且不 

再显著。之所以表 2中分析师关注的估计结果不显著，是因为施压机制在控股股东同时担任总经理 

的公司中受到了限制 。当然，控股股东只有在理解公司研发项 目的价值时才能起到减少分析师关注 

负面影响的作用 。 

3．对假设 3的检验。如果控股股东因缺少对研发项 目价值的理解而难以发挥作用，那么经理层 

持股能否作为一种替代机制呢?为此，我们在回归中增加了分析师关注与经理层持股比例(Top— 

Hold)的交互项，估计结果见表4。 

从表 4的列(1)和列(2)中可以看到，在控股股东不担任总经理的公司中，TopHold与 Coverage、 

ExcessCoverage的交互项系数均显著为正，且与Coverage的系数大小基本相同。这表明当控股股东 

不能发挥治理作用时 ，经理层持股作为一种替代机制有效抑制了分析师关注的负面影响。列(3)和列 

(4)报告了控股股东同时担任总经理的公司子样本 回归结果。可以看到，TopHold与分析师关注的交 

互项均不显著。这表明当控股股东直接参与公司经营时，他们能够发挥减少分析师关注负面影响的 

治理作用，此时经理层持股没有用武之地。 

4．对假设 4和假设 5的检验。上文分析结果表明，分析师关注引起了经理层的短期行为，导致公 

司研发投入减少，这验证了分析师关注对公司创新的抑制作用。但分析师关注也可能促进公司创新。 

分析师关注的增加可能缓解股东与经理层之间的信息不对称，从而减少经理层承受的压力；此外，分 

析师关注的增加还可能缓解公司与外部投资者之间的信息不对称，从而降低公司的融资成本，促进研 

发投人。表 5报告了相应的检验结果。 
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表 4 经理层持股对施压机制的调节作用分析 

控股股东不担任总经理 控股股东同时担任总经理 

(1) (2) (3) (4) 

一 0．426⋯  0．040 
Coverage 

(一 3．43) (0．26) 

一 O．216 0．O13 0．149 O．113 
TopHold 

(一1．72) (0．17) (1．O9) (1．81) 

0．427⋯  一0．067 
TopHold×Coverage 

(3．18) (一 0．42) 

一 0．54l⋯  0．049 
ExcessCoverage 

(一 3．52) (0．3O) 

0．481⋯  ——0．064 
TopHold×ExcessCoverage 

(2．95) (一 0．41) 

控制变量 控制 控制 控制 控制 

DWH检验 P值 O．051 0．O12 0．703 0．988 

观测值 276 275 392 388 

Adi．R0 0．409 0．381 0．351 0．347 

表 5 解读机制的检验结果 

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

一

0．252⋯  ～ O．091 一 0．213 C
overage (

一 2．61) (～ 1．34) (一 2．27) 

0．165⋯  O．143一 Illi
quidityX Coverage 

(2-83) (2．44) 

一

0．175 一 0．146 C
ashflowX Coverage 

(～2．37) (一 2．07) 

一

O．3l1⋯  ——0．065 一 0．259 E
xcessCoverage 

(一2．84) (一 1．15) (～2．39) 

0．241⋯  0．209 
Illiquidity~ ExcessCoverage 

(2．84) (2．44) 

一 0．̈ 4” 一 O．O91一 C
ashflow X ExcessCoverage 

(一 2．43) (一2．O3) 

一 0．156” 一0．O21 一0．142 ～0．027 
Illiquidity 

(一2．47) (一0．41) (一2．22) (一0．54) 

0．208⋯  0．097⋯  0．184⋯  0．088 
Cashflow 

(3．O1) (2．64) (2．78) (2．43) 

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

DWH检验 P值 0．204 0．163 0．036 0．016 0．056 0．O11 

观测值 668 663 668 663 668 663 

Adi．R。 0．363 0．358 0．362 0．354 0．364 0．353 

在表 5列(1)和列(2)中，我们分别构造了Illiquidity与 Coverage、ExeessCoverage的交互项。结 

果显示，这两个交互项的系数均显著为正，说明分析师关注的增加明显缓解了信息不对称导致的公司 

研发投入不足。在列(3)和列 (4)中，我们分别构造了 Cashflow与 Coverage、ExcessCoverage的交互 

项以检验分析师关注是否缓解了公司融资约束。可以看到，这两个交互项的系数均显著为负，说明随 

着分析师关注的增加，公司的研发投入一现金流敏感性明显降低。也就是说，公司研发投人受融资约 
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束影响的程度大大减弱。这一结果证明了分析师关注可以通过缓解公司与外部投资者之间的信息不 

对称来促进公司研发投入。列(5)和列(6)同时控制了这 4个交互项 ，结果依然稳健。 

综上所述，分析师关注既通过强化经理层的短期行为动机对公司研发投入产生了抑制作用，又通 

过缓解股东与经理层以及公司与外部投资者之间的信息不对称起到了促进作用。因此，从公司创新 

角度看，分析师关注有利有弊。 

(三)稳健性分析 

本文的研究表明，通过影响公司内部的代理冲突，分析师关注抑制了公司研发投入。为了保证这 

一 研究结论的可靠性 ，本文利用控股股东不担任总经理的公司样本，采用 2SI S方法进行了以下稳健 

性分析：第一，将被解释变量替换为公司研发投入与期末总资产的比值(R&D／Asset)；第二，分别采 

用关注公司的分析师数量(NumAnalyst)和分析师发布的研究报告数量(NumReport)来反映分析师 

关注程度；第三，将机构投资者持股(InstiHold)分成两部分，其中 InsurInstiHold表示社保基金与 

QFII的期末持股比例，OrdinInstiHold表示其他机构投资者(主要是普通的证券投资基金)的持股比 

例。研究结果与本文的主要结论一致 。 

五、结论与启示 

本文利用 2009--2012年我国A股市场上的创业板公司数据，研究了分析师关注对公司研发投 

入的影响。本文认为，经理层在业绩压力下有减少研发投人以提高短期业绩的动机 ，分析师对公司的 

关注因增加了经理层的压力而导致研发投入进一步减少。本文的实证分析结果支持了这一推断：首 

先，公司研发投入与分析师关注负相关，这一负相关关系仅在控股股东不担任总经理的公司中才高度 

显著；其次，随着经理层持股比例的提高，公司研发投人与分析师关注之间的负相关性明显减小。这 

些证据都说明分析师关注通过恶化公司内部的代理冲突减少了研发投入。此外，本文还发现，分析师 

关注缓解了信息不对称和融资约束对公司研发投入的负面影响，但是这种影响较小，从而分析师关注 

与公司研发投入总体上负相关 。 

本文的研究具有重要的实践意义。近年来 ，创新在企业发展中的作用越来越突出，但是创新往往 

是长期的，可能要经历无数次失败 。因此，定期接受业绩考核的经理层面临巨大的压力。正如本文所 

揭示的，在分析师的过度关注下 ，经理层为了提高短期业绩而放弃了有助于公司长远发展 的创新项 

目。如何才能激励经理层为创新而努力呢?本文的结果表明，控股股东对经理层的支持是一种重要 

的保障机制，但控股股东发挥作用依赖于他们对公司经营情况和研发项目价值的了解。为此，公司需 

要完善董事会 (包括控股股东)与经理层之间的交流机制，如建立和改进公司经理层定期向董事会汇 

报业绩、介绍发展计划以及及时对董事咨询进行反馈的制度等(Manso，2011)。此外，本文的结果还 

表明，提高经理层持股水平也能鼓励其为公司长期 目标服务。 

*作者感谢匿名审稿人和编辑的意见，同时感谢美国南卡罗来纳大学张东航老师，复旦大学谢识予老师， 

上海交通大学朱保华老师。以及上海财经大学金煜、刘锋、徐龙炳、周建、周亚虹老师的意见，当然文责 自负。此 

外，作者还感谢光大证券郑若谷博士的协助。 

注释： 

①在 355家创业板上市公司中只有 8家没有报告研发投入。 

②温军和冯福根(2012)指出，作为投资者的代理人，证券投资基金本身有定期披露投资业绩的压力，因此他们通 

常强调组合投资的年度绩效 ，注重短期收益。 

③一般来说，这一信息可以从“董事会报告”中的“报告期内公司经营情况的回顾”部分获得。比如，红宇新材(公 
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司代码 ：300345)在 2012年年度报告中直接披露：“报告期内，公司研发支出 741．44万元，占报告期内营业收入 

的比重为 3．13 。” 

④作者感谢匿名审稿人的建议 。 

⑤构造这一变量的逻辑是：券商发布报告的数量与其拥有的分析师人数有关，券商拥有的分析师数量越多，关注 

的公司可能就越多。因此，如果券商在第 0年度跟踪了某家公司，而该券商拥有的分析师人数在第 t年度相 

对于第 0年度减少了一半，那么我们认为该券商在第t年度对该公司的预期关注倾向相应地减少为0．5。 

⑥由于分析师关注的创业板公司数量在 2012年最多，本文选择 2012年作为第 0年度以保证 Expected—Coverage 

的缺失值最少。 
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Analyst Coverage and Corporate R&D Investment： 

Analysis Based on Growth Enterprise M arket in China 

XIE Zhen ，AI Chun—rong 

(1．sĉ。。z。f Ec0”。m fs，Shn ghdi Univers ￡ 。 F n ce＆nd Ec。 。rnics，Shangh“i 2O0433，China； 

2．KP Lab0rat0ry of MathPmatical Ec彻0mics，Mi istry of Educati。 ， 

Sha g 口 University of Finanf and Ec。nomics，Shanghai 200433，Chin ) 

Abstract：Using the data of growth enterprise market in China，this paper studies the eft t of analy t 

c0verage on corporate RI~,D decision—making．It reaches the results as follows： firstly，analYst coverage 

brings too much pressure to executive managers and as a result，these mangers are likely to cut R D invest- 

ment to imprOve short_term perfOm ance；secondly，the role of controlling shareholders in the reduction m 

managerial shor卜tem  behavior and the increase in managerial ownership can help to weaken th s negat Ve 

effect；however，the governance role of controlling shareholders depends on their familiarity with cor- 

porate R8LD projects；thirdly，analyst coverage may reduce information asymmetry，resu⋯ng m a 

positive effect on corporate R&D investment． 

Kev words：analyst coverage； R&D investment； agency conflict； controlling shareholder； man— 

agerial ownership；information asymmetry 
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