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研发决策中的管理层学习行为, 基于同行股价视角的研究
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摘 要 本文研究管理层是否从同行股价中获取信息辅助其研发决策. 本文首先发现, 同行

股票的估值水平与企业的研发开支存在负相关关系. 本文的一步发现满足了管理层学习行

为的必要条件: 第一, 同行估值与企业研发的相关关系在企业自身股价的信息含量较少、同

行公司股价的信息含量较多时, 更为显著; 第二, 两者关系在行业竞争相对激烈、企业市场地

位较低时, 更为显著; 第三, 企业上市会削弱同行估值与企业研发的相关关系; 第四, 企业转

行后, 前同行的股价信息影响削弱, 而新同行的股价信息影响增强. 此外, 文章还排除了迎合

理论的替代解释并采取多种方式缓解行业层面的漏变量问题 . 本文从管理层从股价中学习

的这一视角对股价波动影响企业研发做出了新解释, 也为金融市场服务实体经济提供了证据

支持.
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Abstract This paper examines whether management obtains information from peer stock
prices to support R&D decisions. We first document a negative effect of peer stock valuation on
companies’ R&D investment. Furthermore, we show that the less (more) information content
of a company’s own (peers’) stock price, the more strong the impact of peer stock prices on
corporate R&D. What’s more, the effect would be weakened for companies with higher market
position and for industries with less severe competition. We verify the effect of peer stock price
in the scenarios of companies going public and switching industries, and find that: 1) The impact
of peer stock prices on R&D activities is weakened due to reduced demand for peer stock price
information after companies went public; 2) The effect of previous (new) peer stock prices on
R&D investment is weakened (strengthened) after the focal companies switch industries. We also
exclude alternative explanation from the catering theory and adopts a variety of ways to alleviate
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the possible problem of omitted variables. Overall, we provide a new explanation for the impact
of stock price fluctuations on corporate R&D investment from the perspective of information
feedback channel.

Keywords R&D activity; managerial learning behavior; peer stock price

R 引言
金融市场经典理论认为, 股票的价格只是对企业未来现金流的客观反映, 而不能够反过来影响企

业决策和现金流. 但近二十年, 大量研究表明, 股价波动通过向管理层传递新的信息, 改变了企业的决

策 [1]. 股价信息的这一反馈作用被发现广泛存在于企业的投资活动中. 现有文献证实, 企业在资本开支

决策的过程中, 不仅会关注自身的股价 [2–5], 也会从同行股价中学习和获取新的信息 [6–10]. 但目前研究

均局限于资本开支这一类投资决策. 研发是一种创造性活动, 且研发投入比资本开支对股价表现更加敏

感 [11], 因而企业管理层更需要从资本市场中学习和获取新的信息来辅助研发决策. 本文探究管理层是Ā目
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价 (Tobin’s Q) 的敏感性越强. 他们认为, 这是因为管理层从股价中学习和获取信息来指导投资决策.
Bakke 和 Whited[3] 在修正了 Tobin’s Q 的度量后, 仍然得到一样的结论. 随后的研究多是基于股价信

息含量增加的不同场景展开. Foucault 和 Frésard [15] 发现, 在交叉上市的公司中, 投资对股价的敏感性

更高, 这是因为公司可以从不同股票市场学习到更多的信息. Loureiro 和 Taboada [4] 的研究表明, 国际

报告准则的实施增加了境外成熟投资者比例和股价信息含量, 最终提高企业投资和股价表现的敏感性.
Edmans 等 [5] 以 27 个国家内幕交易法规的实施为研究场景, 发现企业的投资效率会随股价中的外部信

息含量增加而提高.
管理层在投资决策过程中不仅会关注公司自身的股价, 也会从同行公司的股价中学习和获取新的

信息. Ozoguz 和 Rebello [6] 实证检验了同行股价和资本开支的关系, 发现两者显著正相关, 且行业增长

越快、竞争越激烈时这一关系更加显著. Foucault 和 Fresard [7] 构建理论模型分析同行股价对企业投资

产生影响的具体情形, 并实证证实了同行股价会传递业务增长机会的相关信息, 从而改变企业的资本开

支决策. Yan [8] 基于英国场景研究发现, 私营企业的管理层会从同行业上市公司的股价中获取信息. 同

行上市公司的股价越高, 私营企业的资本开支越多. Dessaint 等 [9] 发现同行股价中的 “噪声” 对企业投

资也存在影响. 当同行股价由于非基本面原因下跌时, 企业会大幅减少资本开支. 他们认为, 这源于管

理层采用股价作为投资机会信号时, 过滤噪音的能力有限. Graham 和 Harvey [16] 调研发现, 公司管理

层在进行资本预算决策时, 通常会参考同行企业的股价表现.
现有文献聚焦于管理层是否从同行股价中获取信息以调整资本开支决策, 而本文关注的是, 管理层

的这一学习行为是否也表现在企业的研发决策中. 同行股价在实务中被广泛使用 [17], 早期文献发现, 同

行股价是企业权益融资和并购交易中的重要锚定标准, 如企业的战略选择 [10]、管理层收购 [18]、 敌意收

购 [19] 和 IPO [20]. 近年来的证据也表明, 除了前述的资本预算决策外, 在基金经理的投资组合配置 [21]、

高管的薪酬安排 [22] 和分析师的估值和荐股决策 [23] 中, 同行股价也发挥着重要作用. 研发也是企业重

要的投资活动, 且与企业的战略实施和长期发展息息相关, 而且管理层在做出研发决策时更需要外部的

信息支撑 [24–26]. 本文预期, 在管理层进行研发决策时, 同行股价信息同样不可或缺. 这是因为: 一方面,
研发是一种创造性活动, 与企业的现有业务相比, 管理层掌握的研发新领域信息相对有限. 而行业中不

同公司的股价中融合了各类投资者的私有信息, 管理层可以从同行股价中获取新的信息辅助其研发决

策 [1]. 另一方面, 研发活动的回报周期长且不确定性高, 需要投资者对此有足够的容忍度 [27], 当股票市

场对研发失败反应敏感时, 企业在研发决策时会更加谨慎. 这也使得, 研发投入比资本开支对股价表现

更加敏感 [11]. 因而, 管理层在研发决策的过程中需要考虑股票市场的可能反应, 同行公司的研发行为和

相应的股价变动为其提供了学习的范例 [28].
值得注意的是, 管理层从同行股价中学习的这一行为, 并不直接推导出同行估值对企业研发的影响

方向. 即便管理层的确从同行股价中获取信息辅助研发决策, 同行估值对企业研发的影响也存在多种可

能. 一方面, 同行估值高可能增加企业的研发投入. 股价是企业未来利润和增长的直观反映, 而企业未

来发展既取决于既有业务的投资和扩张, 也与新业务新技术的拓展息息相关. 因而, 同行股票的高估值,
一定程度上反映了市场对行业发展前景和技术潜力的肯定和期待 [7]. 此时, 增加研发投入既是对行业未

来机会的响应, 也符合市场和投资者的要求和偏好. 另一方面, 同行估值越高, 管理层可能会削减研发投

入. 一种情形是, 企业与同行的研发同质化, 率先研发成功的同行公司很可能抢占更多的市场份额, 这一

先发优势会降低企业继续投入研发的价值, 从而削减研发. 另一种情形是, 企业与同行的研发方向存在

较大差异, 同行公司的研发成功并获得市场认可 (表现为估值提升), 削弱了管理层对自身研发方向的信

心, 进而减少后续研发投入.

j 研究设计
3.1 实证策略

检验企业研发决策中的管理层学习行为是一个实证问题. 然而, 基于大样本数据直接验证管理层的

学习行为存在较大困难. 因而, Foucault 和 Fresard [7] 通过构建模型, 推导出管理层从同行股价中学习
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的多项必要条件. 本文基于此进行验证, 提供证据支持管理层的学习行为: 推论一, 倘若管理层在研发

决策过程中从同行股价中学习, 那么企业研发与同行估值之间存在统计上显著的相关关系. 当然, 正如

前文讨论的, 两者关系既可能是正相关, 也可能是负相关; 推论二, 当同行股价的信息含量较多时, 管理

层学习的必要性和价值更高. 假定存在管理层学习行为, 此时企业研发和同行估值的相关关系预期更为

显著; 推论三, 企业自身股价与同行股价在一定程度上构成了替代的信息来源, 当自身股价的信息含量

较为丰富时, 管理层从同行股价中学习的必要性降低, 企业研发与同行估值关系会被削弱.

3.2 样本筛选和数据来源

本文选取 2013–2018 年沪深 A 股上市公司作为样本展开研究. 这是因为 2012 年中国证监会颁布

了新的《上市公司行业分类指引》, 当年度所有上市公司根据这一标准重新进行了行业分类, 随后年度则

一直使用该标准. 本文首先剔除了只有一家上市公司的个别行业年样本, 然后对样本做如下筛选: 1) 剔

除 ST 和 ST∗ 的上市公司; 2) 剔除银行、保险、多元金融等金融行业公司; 3) 剔除主要变量数据缺失的

公司样本. 最终, 本文得到 15296 个公司年样本. 除了测度企业与同行的研发异同时使用 CNRDS 的专

利申请类别数据外, 本文的其他数据均取自 CSMAR 数据库.

3.3 实证模型和变量说明

本文验证推论一的实证模型如式 (1), 并在式 (1) 的基础上通过对样本分组, 验证推论二和推论三:

R&Di,t = β0 + β1PQi,t−1 + β2PXi,t−1 + β3FQi,t−1 + β4FXi,t−1 + γi + φt + εit, (1)

其中, 被解释变量 R&D 为企业研发, 分别用 “企业是否从事研发活动 (研发参与)” (R&D) 和 “研发投

资密度” (R&D/SALES) 来测度. 当企业的研发开支金额大于零时, 认为企业从事研发活动, 赋值为 1,
否则赋值为 0; 研发投资密度为研发支出金额与销售额之比. 研发参与采用 Logit 模型回归, 研发投资

密度采用 OLS 模型回归. 主要的解释变量 PQ 为同行股价表现, 用同行公司的平均托宾 Q 值来测度.
本文以 2012 版《上市公司行业分类指引》为准, 将制造业按二级分类进行划分, 其余行业按一级分类进

行划分, 界定同行范围1. 随后, 参照 Ozoguz 和 Rebello [6] 和 Foucault 和 Fresard [7] 的做法, 对样本公

司以外的同行公司托宾 Q 值计算每年的算术平均值, 作为同行公司的股票估值. 参照 Dong 等 [11] 和李

文贵和余明桂 [29] 的做法, 本文控制了样本公司自身的估值水平 (FQ), 以及资产规模 (SIZE)、杠杆率

(LEV)、公司年龄 (AGE)、 经营现金流 (CFO) 等公司 (FX) 和同行 (PX) 的特征变量, 具体定义见表

1. 同时, 本文还控制了公司 (γ) 和年度 (φ) 层面的固定效应, 并 cluster 到公司层面. 此外, 模型中的解

释变量均采用滞后一期数值, 且对连续变量 1% 以下以及 99% 以上分位数进行缩尾处理.

表 1 主要变量定义

变量符号 变量名称 变量定义

R&D 研发参与 研发支出金额大于 0 赋值为 1, 否则赋值为 0
R&D/SALES 研发投资密度 (研发支出金额除以销售额) × 100
PQ 同行股价估值 同行公司托宾 Q 值的算术均值

PSIZE 同行资产规模 同行公司总资产对数的算术均值

PLEV 同行财务杠杆 同行公司资产负债率的算术均值

PAGE 同行年龄 同行公司年龄对数的算术均值

PCFO 同行经营现金流 同行公司经营现金流净额占资产比重的算术均值

FQ 企业股价估值 企业的托宾 Q 值

FSIZE 企业资产规模 企业的总资产取对数

FLEV 企业财务杠杆 企业的资产负债率

FAGE 企业自身年龄 企业的年龄取对数

FCFO 企业经营现金流 企业的经营现金流净额占资产比重

1在稳健性检验部分, 本文重新用二级分类标准和 WIND 行业分类界定同行并做了检验.
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9 实证结果

4.1 描述性统计结果

表 2 报告了主要变量的描述性统计结果. 从表 2 中可以看到, 样本公司的研发参与率 (R&D) 为

80.8%, 研发投入占销售额的比重 (R&D/SALES) 均值为 3.47%, 且两者均有较大的标准差, 分别为

39.4% 和 4.14%. 研发参与率与研发投资密度相比现有文献略高 [29,30], 这是由于统计期间的差异所致.
本文将样本期间设定为 2013–2018 年. 这一期间, 我国经济进入转型升级的新阶段, 政府大力倡导和鼓

励创新创业, 企业从事研发活动的动力有明显提升.
样本公司的托宾 Q 值 (FQ) 平均为 2.89, 最大值 13.44, 最小值 0.92; 同行公司的托宾 Q 值 (PQ)

平均为 2.78, 最大值和最小值分别为 7.04 和 1.32. 由于同行公司的托宾 Q 值是采用算术平均方式计

算获得, 变量 FQ 和 PQ 的均值相近2, 且变量 PQ 的取值范围和标准差小于变量 FQ. 这一逻辑在其

他变量上同样成立. 从表 2 可以看到: 样本公司的资产规模 (对数) 平均为 22.23, 财务杠杆率平均为

43.1%, 企业年龄 (对数) 平均为 2.77, 经营活动现金流净额占总资产比例为 4.1%, 取值范围与现有研究

相近 [31–34]; 此外, 样本公司与其同行的资产规模 (FSIZE 和 PSIZE)、财务杠杆 (FLEV 和 PLEV)、企

业年龄 (FAGE 和 PAGE) 和现金流 (FCFO 和 PCFO) 的均值都十分相近, 而样本公司变量的取值范

围和标准差都大于同行公司的相应变量.

表 2 描述性统计结果

变量 样本量 均值 标准差 最小值 最大值

R&D 15296 0.808 0.394 0 1
R&D/SALES 15296 3.474 4.138 0 24.379
PQ 15296 2.782 1.029 1.321 7.041
PSIZE 15296 22.211 0.569 21.178 23.901
PLEV 15296 0.431 0.093 0.276 0.67
PAGE 15296 2.745 0.144 2.453 3.124
PCFO 15296 0.041 0.021 −0.011 0.096
FQ 15296 2.889 2.19 0.919 13.444
FSIZE 15296 22.231 1.284 19.677 26.105
FLEV 15296 0.431 0.209 0.056 0.926
FAGE 15296 2.771 0.366 1.609 3.401
FCFO 15296 0.041 0.070 −0.187 0.239

4.2 基本回归结果

1) 验证推论一: 企业研发与同行估值存在显著相关关系

表 3 是模型 (1) 的回归结果. 列 (1) 和 (2) 以研发参与 (R&D) 作为被解释变量, 列 (3) 和 (4) 以

研发投资密度 (R&D/SALES) 作为被解释变量; 列 (1) 和 (3) 仅控制企业自身的特征变量和固定效应,
列 (2) 和 (4) 增加了同行公司特征变量. 从表 3 中可以看到, 在列 (1) 到 (4) 中, 企业自身股价 (FQ) 的

估计系数均显著为负, 说明公司自身的股票估值与研发支出存在显著负相关关系. 这一结果与 Kusnadi
和 Wei [12] 的研究结论一致. 他们对此的解释是, 高估值增加了管理层维持股价的压力, 促使其削减研

发, 转而将资源投向有助于提振短期业绩和股价表现的投资项目.
本文关注的解释变量为同行公司的股价表现 (PQ). 列 (2) 和列 (4) 的结果表明, 同行股价变量 PQ

的估计系数分别为 −0.0119 和 −0.2184, 并且均在 1% 置信水平上显著, 说明同行股票的估值与企业

的研发开支同样存在显著负相关关系. 两者在统计上的显著相关关系, 支持了管理层学习行为的推论一

(倘若管理层从同行股价中获取信息辅助研发决策, 那么企业研发与同行估值会存在显著相关关系).
此外, 正如前文所讨论的, 企业研发和同行估值的负向相关关系, 存在多种可能的解释: 一种情形是

2由于本文对连续变量 1% 以下以及 99% 以上分位数进行缩尾处理, 因此两者均值会有细微差异.
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企业与同行的研发同质化, 同行研发成功获得高估值并抢占了市场份额, 使得企业继续投入研发的价值

急剧下降, 从而企业会削减研发; 另一种情形是企业与同行的研发方向存在明显差异, 同行公司股票的

高估值传递了市场对其研发方向的乐观态度, 削弱了管理层对企业自身研发活动的信心, 进而促使管理

层削减研发投入3.

表 3 企业研发与同行估值

(1) (2) (3) (4)
因变量 研发参与 研发投资密度

PQ −0.0119*** −0.2184***
(−2.92) (−5.28)

PSIZE −0.017 −1.0771***
(−1.18) (−7.40)

PLEV −0.4372*** −0.4023
(−5.66) (−0.51)

PAGE −0.1315*** −0.8100**
(−3.59) (−2.18)

PCFO −0.1445 −3.0493*
(−0.93) (−1.93)

FQ −0.0067*** −0.0052*** −0.1401*** −0.1110***
(−4.69) (−3.48) (−9.74) (−7.41)

FSIZE 0.0472*** 0.0511*** −0.1231** −0.0479
−9.31 −10 (−2.40) (−0.93)

FLEV −0.1469*** −0.1268*** −1.6013*** −1.5298***
(−7.61) (−6.53) (−8.19) (−7.79)

FAGE −0.2193*** −0.1914*** −1.1540*** −1.1679***
(−5.83) (−5.05) (−3.03) (−3.05)

FCFO 0.0022 −0.003 −1.4877*** −1.4099***
−0.07 (−0.10) (−4.67) (−4.41)

Fixed Effects
Firm Control Control Control Control
Year Control Control Control Control
Pseudo R2/Adj.R2 0.764 0.766 0.778 0.78
Observations 15296 15296 15296 15296
注: *、**、*** 分别表示 10%、5% 和 1% 的显著性水平. 后表同.

2) 推论二和推论三: 当自身股价信息较少、同行股价信息丰富时, 企业研发与同行估值的关系更显著

正如本文在实证策略中提出的, 倘若管理层从同行股价中获取信息辅助研发决策, 那么在企业自身

的股价信息含量较少 (推论二)、同行公司的股价信息含量较多 (推论三) 时, 同行股价表现与企业研发

投入的相关关系更为显著. 此处, 本文对此进行检验.
具体地, 本文参照现有研究的普遍做法 [7,14], 依据 Morck 等 [34] 的度量方式, 采用股票的非系统性

风险测度个股的信息含量. 本文从 CSMAR 数据库获取了个股和市场的周收益率数据, 并采用模型 (2)
在每个公司年范围内运行回归.

ri,t = αi + βi × rm,t + ei,t, (2)

FINFO = ln
(
1−R2

R2

)
, (3)

3企业在申请发明专利的过程中需要根据《国际专利分类表》对专利进行分类. 本文根据发明专利在不同类型的数量分

布, 度量公司和同行之间的研发差异化程度, 并以此作为调节变量加入模型 (1), 回归结果支持研发差异化是企业研发和

同行估值负相关关系的解释之一. 鉴于本文的焦点并不在于解释同行估值对企业研发的影响机制 (而是验证管理层学习

行为), 该结果留存备索.
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其中, ri,t 和 rm,t 分别是个股和市场的周收益率. 模型 (2) 回归结果中的 R2 代表个股股价波动中能够

被市场整体波动所解释的部分, 即系统性风险. 而未能解释的部分 (1 − R2) 是本文所关注的非系统性

风险. 得到模型 (2) 的 R2 后, 再根据式 (3) 进行对数转换, 得到变量 FINFO, 用来度量样本公司的股

价信息含量. FINFO 取值越大, 公司股价信息含量越丰富. 本文进一步计算同行公司的股价信息含量

(PINFO), 具体为同一行业内除样本公司外的其他公司股价信息含量的算术平均值. 同样地, PINFO 取

值越大, 同行公司的股价信息含量越丰富.
随后, 本文分别将股价信息变量 FINFO 和 PINFO 与 PQ 交互加入模型 (1), 回归结果报告于表 4.

其中, 列 (1) 和 (3) 以研发参与 (R&D) 作为被解释变量, 列 (2) 和 (4) 以研发投资密度 (R&D/SALES)
作为被解释变量. 从表 4 可以看到: 第一, 四列中, 同行股价变量 PQ 的估计系数均为负且在 1% 置信

水平上显著, 与基本回归结果保持一致; 第二, 列 (1) 和 (2) 中, 交互项 FINFO × PQ 的估计系数符号

均为正, 且在 1% 置信水平上显著, 与变量 PQ 的估计系数符号相反, 说明当企业自身股价的信息含量

越多时, 同行股价与企业研发的关系被削弱. 这一结果支持本文的推论二, 即企业自身股价信息含量丰

富, 削弱了管理层从同行股价学习的动机; 第三, 列 (3) 和 (4) 中, 交互项 PINFO × PQ 的估计系数符

号均为负, 且至少在 5% 置信水平上显著, 与变量 PQ 估计系数符号相同, 意味着同行公司的股价信息

表 4 股价信息含量对企业研发与同行估值关系的影响

(1) (2) (3) (4)
企业自身股价的信息含量 (FINFO) 同行股价的信息含量 (PINFO)

因变量 研发参与 研发密度 研发参与 研发密度

FINFO/PINFO −0.0104** −0.1535*** −0.0240** −0.2100**
(−2.48) (−3.61) (−2.45) (−2.12)

FINFO/PINFO × PQ 0.0048*** 0.0632*** −0.0049** −0.1203***
−3.37 −4.42 (−2.05) (−4.97)

PQ −0.0137*** −0.2456*** −0.0174*** −0.2696***
(−3.29) (−5.83) (−3.80) (−5.82)

PSIZE −0.0142 −1.0459*** −0.0333** −1.3228***
(−0.99) (−7.18) (−2.27) (−8.96)

PLEV −0.4300*** −0.309 −0.4502*** −0.6238
(−5.56) (−0.40) (−5.83) (−0.80)

PAGE −0.1329*** −0.8295** −0.1333*** −0.8097**
(−3.63) (−2.24) (−3.64) (−2.19)

PCFO −0.1602 −3.2336** −0.0648 −1.7971
(−1.03) (−2.05) (−0.41) (−1.14)

FQ −0.0051*** −0.1110*** −0.0054*** −0.1156***
(−3.46) (−7.42) (−3.65) (−7.75)

FSIZE 0.0504*** −0.0608 0.0502*** −0.0612
−9.82 (−1.17) −9.83 (−1.19)

FLEV −0.1272*** −1.5305*** −0.1268*** −1.5296***
(−6.55) (−7.80) (−6.54) (−7.82)

FAGE −0.1913*** −1.1731*** −0.1999*** −1.2771***
(−5.05) (−3.06) (−5.28) (−3.34)

FCFO −0.0044 −1.4195*** −0.0023 −1.3989***
(−0.14) (−4.44) (−0.07) (−4.39)

Fixed Effects
Firm Control Control Control Control
Year Control Control Control Control
Pseudo R2/Adj.R2 0.766 0.781 0.766 0.782
Observations 15296 15296 15296 15296
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含量越多, 同行股价与企业研发的关系越显著. 这一结果支持本文的推论三, 即同行股价信息越丰富, 管

理层更可能从同行股价中学习.
综上, 本文通过验证 Foucault 和 Fresard [7] 提出的管理层向同行股价学习的三条推论, 为企业研发

决策过程中的管理层学习行为提供了必要的证据支持.

4.3 进一步研究

基本回归结果支持了管理层学习行为的三项必要推论. 为进一步提供证据支持管理层从同行股价

中学习, 本文基于既有文献中的研究结论, 在市场竞争、企业上市和转行三个情境中开展检验.
1) 市场竞争

在竞争激烈的行业中, 管理层在决策时会更加关注同行情况, 并赋予同行信息更高的权重 [6]. 同时,
占据市场主导地位的标杆企业会受到同行更多的关注, 而行业 “领头羊” 紧密跟踪其他同行的行为并据

此调整自身战略的可能性相对较低. 因而, 本文预期, 当企业的市场占有率较低、行业竞争较激烈时, 管

理层向同行股价学习的动机更强烈.
首先, 本文考察企业的市场地位对同行股价与企业研发关系的影响. 本文采用样本公司的销售额

占全行业当年度的比重来测度企业的市场地位, 用变量 MKTPST 表示. 变量 MKTPST 取值越大, 意

味着企业的市场份额越大、市场地位越高. 随后, 将变量 MKTPST 与 PQ 交互加入模型 (1), 结果报

告于表 5 的列 (1) 和 (2). 其中, 列 (1) 以研发参与 (R&D) 作为被解释变量, 列 (2) 以研发投资密度

(R&D/SALES) 作为被解释变量. 从表 5 可以看到: 列 (1) 和 (2) 中, 交互项 MKTPST × PQ 的估计

系数均为正, 且在 5% 置信水平上显著, 与变量 PQ 的系数符号相反. 这说明, 当企业的市场份额越大、

市场地位越高时, 企业研发与同行股价的关系会被削弱. 这一结果与管理层学习行为相符, 即行业标杆

企业的管理层向其他同行公司学习的动机较弱.
其次, 本文考察行业的竞争态势对同行股价与企业研发关系的影响. 本文根据销售额计算各行业年

的赫芬达尔指数, 测度行业整体的竞争态势, 该变量用符号 HHI 表示. 变量 HHI 取值越小, 意味着行业

竞争越激烈. 随后, 将变量 HHI 与 PQ 交互加入模型 (1), 回归结果报告于表 5 的列 (3) 和 (4). 其中, 列

表 5 市场竞争对企业研发与同行估值关系的影响

(1) (2) (3) (4)
企业市场地位 (MKTPST) 行业竞争态势 (HHI)

因变量 研发参与 研发密度 研发参与 研发密度

MKTPST/HHI 0.3127 −10.8213*** −0.0497 0.5832
−1.52 (−5.20) (−0.57) −0.66

MKTPST/HHI × PQ 0.1111** 0.9997** 0.0929*** 0.8994***
−2.24 −1.99 −3.64 −3.48

PQ −0.0148*** −0.2487*** −0.0249*** −0.3405***
(−3.43) (−5.71) (−4.50) (−6.10)

PSIZE −0.0061 −1.2118*** −0.0239* −1.1589***
(−0.42) (−8.22) (−1.66) (−7.95)

PLEV −0.4361*** −0.4571 −0.3890*** 0.2677
(−5.65) (−0.59) (−5.00) −0.34

PAGE −0.1475*** −0.6144* −0.1191*** −0.6542*
(−4.01) (−1.65) (−3.25) (−1.76)

PCFO −0.1784 −2.8865* −0.2451 −4.5976***
(−1.14) (−1.83) (−1.55) (−2.88)

FQ −0.0049*** −0.1052*** −0.0053*** −0.1127***
(−3.25) (−6.97) (−3.59) (−7.54)
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表 5 (续)
(1) (2) (3) (4)

企业市场地位 (MKTPST) 行业竞争态势 (HHI)
因变量 研发参与 研发密度 研发参与 研发密度

FSIZE 0.0461*** 0.0241 0.0514*** −0.0445
−8.76 −0.45 −10.06 (−0.86)

FLEV −0.1285*** −1.4990*** −0.1257*** −1.5178***
(−6.62) (−7.64) (−6.49) (−7.74)

FAGE −0.1825*** −1.2320*** −0.1791*** −1.0150***
(−4.82) (−3.22) (−4.73) (−2.65)

FCFO −0.0088 −1.3366*** −0.0052 −1.4421***
(−0.28) (−4.18) (−0.16) (−4.52)

Fixed Effects
Firm Control Control Control Control
Year Control Control Control Control
Pseudo R2/Adj.R2 0.766 0.781 0.766 0.781
Observations 15296 15296 15296 15296

(3) 以研发参与 (R&D) 作为被解释变量, 列 (4) 以研发投资密度 (R&D/SALES) 作为被解释变量. 从

表 5 可以看到: 列 (3) 和 (4) 中, 交互项 HHI × PQ 的估计系数均为正, 且在 1% 置信水平上显著, 与变

量 PQ 的估计结果符号相反. 这说明, 当赫芬达尔指数取值越大、行业竞争态势较缓和时, 企业研发与

同行估值的关系被削弱. 相反, 行业竞争激烈会加强两者关系. 该结果同样与管理层学习行为相符, 即

市场竞争激烈加剧了管理层学习的动机.
2) 企业上市

企业上市 (IPO) 为研究同行股价对企业决策的影响提供了良好的场景 [7,10]. 这是因为, 私营企业并

不能直接从股票市场获取信息反馈和了解投资者情绪, 此时同行上市公司的股价表现是其重要的信息

来源 [8,35]; 而在私营企业成功 IPO 之后, 资本市场提供了其与投资者沟通的直接渠道, 投资者可以通过

交易影响股价表现, 而管理层通过股价波动获取投资者信息和情绪, 这会削弱同行公司股价的影响.
本文保留 2013–2018 年期间 IPO 的上市公司, 并从 CSMAR 下载 IPO 前三年的财务数据, 构成新

的实验样本 4024 个. 同时, 构建虚拟变量 IPO, 对 IPO 之后样本赋值为 1, IPO 之前样本赋值为 0. 随

后, 将变量 IPO 与 PQ 交互加入模型 (1), 回归结果报告于表 6 的列 (1) 和 (2). 其中, 列 (1) 以研发参

与 (R&D) 作为被解释变量, 列 (2) 以研发投资密度 (R&D/SALES) 作为被解释变量. 需说明的是, 因

IPO 前样本的市值指标缺省, 因此模型 (1) 中并未控制变量 FQ; 但为了控制企业增长机会对研发投入

的影响, 本文参照 Foucault 和 Fresard[7] 的做法, 增加了样本公司的收入增速 (用变量 FGW 表示) 作

为控制变量. 从表 6 可以看到: 列 (1) 和 (2) 中, 交互项 IPO × PQ 的估计系数均为正, 且至少在 5%
置信水平上显著, 与变量 PQ 的估计结果符号相反. 这说明, 样本企业 IPO 之后, 企业研发与同行股价

的关系被削弱. 该结果支持管理层的学习行为.
3) 企业转行

企业转行同样为检验本文结论提供了合适的研究场景 [7]. 当企业的主营业务发生显著变化, 导致

行业从属也随之改变时, 企业与之前同行的关系被打破, 随之建立起与新同行的联系. 倘若存在管理层

学习行为, 一个合理预期是, 公司转行后, 管理层受前同行的影响会被削弱, 而受新同行的影响会更加显

著. 本文基于 CSMAR 数据库提供的上市公司行业变动轨迹表, 检验这一预期. 本文保留了 2013–2018
年间转行公司在转行前后三年的样本共 1930 个. 同时, 构建虚拟变量 INDCHG, 对转行后样本赋值为

1, 转行前样本赋值为 0. 首先, 本文以转行前的行业确定同行股价和特征, 将变量 INDCHG 与 PQ 交互

加入模型 (1), 结果报告于表 6 的列 (3) 和 (4). 可以看到: 同行股价 PQ 的估计系数显著为负, 与基本

回归结果一致; 交互项 INDCHG × PQ 的估计系数均为正, 且至少在 5% 置信水平上显著, 与变量 PQ
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的结果符号相反. 这说明, 样本公司转行削弱了前同行股价与企业研发的关系, 符合本文预期, 即企业转

行后, 管理层从前同行股价中学习的动机减弱.
其次, 本文以转行后的行业确定同行股价和特征. 回归结果报告于表 6 的列 (5) 和 (6). 可以看

到: 列 (5) 和 (6) 中, 同行股价 PQ 的估计结果与基本回归一致, 均在 1% 置信水平上显著为负; 交互项

INDCHG × PQ 的估计系数均为负, 且至少在 5% 置信水平上显著, 与变量 PQ 的系数符号相同. 这说

明, 样本公司转行加强了新同行股价与企业研发的相关关系, 再次支持了管理层的学习行为.

表 6 企业上市和转行对企业研发与同行估值关系的影响

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
IPO 的影响 (IPO) 前同行的影响 (INDCHG) 新同行的影响 (INDCHG)

因变量 研发参与 研发密度 研发参与 研发密度 研发参与 研发密度

IPO/INDCHG 0.4678*** −0.6895 −0.1305** −2.0964*** 0.0938* 1.0237**
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对全行业的估值, 同时其他企业可以通过支付专利使用费直接使用新的技术, 从而减少研发投入. 第二

和第三类情况本质上是遗漏变量的问题. 需要说明的是, 在下述检验中, 本文均同时对管理层学习行为

的三个推论进行了稳健性测试, 此处仅报告推论一的基本回归结果, 即企业研发与同行估值之间的相关

关系.
1) 排除替代解释

迎合理论为企业研发与同行估值之间的负相关关系提供了另一种解释: 同行公司的投资者情绪在

市场蔓延, 管理层为迎合市场情绪而改变资金投向、削减研发投入. Badertscher 等 [35] 指出, 同行公司

投资者的乐观情绪会蔓延至机构投资者、潜在股东和分析师等利益相关方. 具体表现为, 机构投资者会

向管理层提出更高的业绩要求, 潜在股东的进入会显著提高股票流动性, 以及分析师在预测公司业绩时

可能会过于乐观. 而这种乐观情绪的蔓延会对企业研发投入产生负面影响. 首先, 机构投资者的短视倾

向和频繁交易, 会促使管理层追求短期业绩而减少研发投入 [36]. 其次, 股票流动性的增加允许投资者更

方便地进入和退出个股交易, 这会提高他们基于当前业绩进行交易的倾向, 进而导致企业追求短期业绩

而在研发上投资不足 [37]. Fang 等 [38] 通过实证检验, 证实了股票流动性增加会削弱机构投资者的监督

角色. 并且, 他们还提出另一可能, 即股票流动性的改善通过提高被敌意收购的风险, 导致管理层削减研

发. 再者, He 和 Tian [26] 发现, 分析师关注会削弱企业的研发产出. 他们认为, 分析师报告会加剧管理

层实现短期业绩目标、迎合分析师预测的压力, 阻碍了企业对长期研发项目的投资.
本文参照 Polk 和 Sapienza [39] 的做法, 检验管理层迎合市场乐观情绪、削减研发投入的这一可能.

Polk 和 Sapienza [39] 的文章直接检验了迎合理论是否能够解释股市对企业投资的影响. 他们的思路是,
如果管理层确实会迎合投资者情绪, 那么在信息不透明和投资者短视的情况下, 这一现象会更加明显.
他们基于此展开实证研究并得到支持证据. Lou 和 Wang [40] 在排除迎合这一可能解释时, 采用了一样

的做法. Kusnadi 和 Wei [12] 也同样发现, 高估值对企业研发的影响在应计盈余和股票换手率较高时更

加显著.
参照 Polk 和 Sapienza [39] 的做法, 本文分别采用样本前一年度的应计盈余绝对值和基于流通股本

计算的股票换手率来测度公司的信息透明度和投资者的短视特征, 根据取值大小排序后选取前 25% 和

后 25% 样本进行分组检验4. 结果报告于表 7. 可以看到: 无论在应计盈余和股票换手率高或者低的组

内, 变量 PQ 的估计系数均为负, 且至少在 5% 置信水平上显著; 更重要的是, 组间系数差异在统计上并

不显著. 这说明, 同行股价对企业研发活动的影响在应计盈余和股票换手率高或者低的组间并没有显著

差异, 与迎合理论的预期不相符. 因此, 该结果并不支持迎合机制的替代解释. 需说明的是, 表 7 列 (1)
到 (4) 的被解释变量均为研发投资密度 (R&D/SALES), 但以研发参与 (R&D) 作为被解释变量时, 该

结果保持不变, 组间系数差异仍不存在显著差异, 同样不支持迎合理论这一替代解释.

表 7 排除替代解释

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
公司的信息透明度 投资者的短视特征 公司的融资约束

因变量: R&D/SALES 盈余管理多 盈余管理少 换手率高 换手率低 融资约束高 融资约束低

PQ −0.3071*** −0.4536*** −0.2850** −0.1944*** −0.1925** −0.2647***
(−3.01) (−4.65) (−2.24) (−3.66) (−2.32) (−2.77)

Controls Control Control Control Control Control Control
Fixed Effects
Firm Control Control Control Control Control Control
Year Control Control Control Control Control Control
Adj.R2 0.769 0.824 0.776 0.889 0.768 0.860
Observations 3824 3824 3824 3824 3824 3824
p 值 0.122 0.142 0.182

4采用 10 分位 (90 分位) 或中位数作为分组标准的结果与表 7 保持一致, 组间系数在统计上没有显著差异.
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此外, 考虑到各行业之间的相对研发强度和估值水平在样本期间的变化幅度可能较小, 继而导致本

文基本回归结果只是简单的机械相关关系, 本文替换了被解释变量的测度方式, 用研发支出的年度同比

变化作为度量, 结果报告于表 8 的列 (6). 本文结果不变.
3) 更换同行定义和市值指标

上述回归在界定样本企业的同行公司范围时, 以 2012 版《上市公司行业分类指引》为准, 将制造业

按二级分类进行划分, 其余行业按一级分类进行划分. 此处, 本文分别以证监会二级行业分类标准以及

WIND 行业分类界定同行企业, 检验结论的稳健性. 结果报告于表 9 的 A 栏. 可以看到, 列 (1) 到 (4)
中, 变量 PQ 的估计系数均显著为负, 与基本回归保持一致. 本文结论并未改变. 此外, 本文还更换了不

同的市值指标来检验结论的稳健性. 其中, 包括以流量指标 (如收入、利润和现金流) 作为量纲的市销

率、市盈率和市现率, 也包括与托宾 Q 值一样以存量指标作为量纲的市净率. 数据取自 CSMAR 数据

库. 结果报告于表 9 的 B 栏. 可以看到: 各类同行市值指标的估计系数均显著为负, 与基本回归一致.
本文结论仍稳健.

表 9 更换同行定义和市值指标

A 栏: 更换同行定义
(1) (2) (3) (4)

二级行业分类 WIND 行业分类

因变量 研发参与 研发密度 研发参与 研发密度

PQ −0.0128*** −0.1418*** −0.0541*** −0.1732***
(−3.39) (−3.72) (−3.62) (−3.93)

Controls Control Control Control Control
Fixed Effects Control Control Control Control
Pseudo R2/Adj.R2 0.765 0.78 0.77 0.785
Observations 15296 15296 15296 15296

B 栏: 更换市值指标
因变量: R&D/SALES (1) (2) (3) (4)
市值指标 市销率 市盈率 市现率 市净率

Peer Price Index −0.0842*** −0.0033*** −0.0034*** −0.1775***
(−6.44) (−4.13) (−4.21) (−6.60)

Controls Control Control Control Control
Fixed Effects Control Control Control Control
Adj.R2 0.779 0.788 0.782 0.781
Observations 15296 14029 11745 15296

8 结论与启示

本文以 2013–2018 年沪深 A 股上市公司为样本研究发现, 企业的研发投入与同行公司的股票估值

存在显著的负相关关系. 为提供证据支持企业研发决策过程中的管理层学习行为, 本文研究表明, 当公

司自身股价信息较少、同行公司股价信息较多时, 企业研发与同行估值的相关关系更加显著. 进一步研

究表明: 当行业竞争越激烈、企业市场地位越低时, 同行股价信息的价值越大, 两者关系越显著; 企业上

市之后, 增加了与投资者直接沟通的渠道, 对同行股价信息的需求下降, 同行股价的影响随之削弱; 企业

转行后, 新同行的股价信息对企业研发的影响提高, 而前同行的影响下降. 本文基于公司信息透明度和

投资者短视特征的分组检验并未发现统计上的显著差异, 这排除了同行股价影响企业研发的迎合解释.
同时, 本文在模型中增加了同行公司的研发开支, 控制非股价渠道的学习行为; 为缓解行业层面的遗漏

变量问题, 本文增加了 “行业 × 年” 固定效应并分离出同行股价中的非系统性成分进行检验. 以上检验

中, 本文结论不变.
本文的研究表明, 企业在研发决策的过程中会关注同行公司的股价表现, 并从中获取信息来辅助决

策. 这一结论具有重要的理论和实务意义. 在理论贡献上, 本文不仅为近年来关注股价信息反馈机制和
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学习效应的相关研究提供了企业研发场景的证据支持, 也从同行公司的视角拓展了股价波动影响企业

研发的机制研究. 而在实践意义方面, 这一发现为监管机构采取措施持续改善资本市场的制度体系提供

了支持和依据. 本文认为, 监管机构应进一步完善我国资本市场的定价机制, 提高资本市场效率和股价

信息含量, 发挥股价的信息反馈作用, 引导企业做出合理的研发决策, 助力企业发展可持续竞争力以及

经济实现转型升级.
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