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　　内容提要：本文从管理者声誉维护与行为财务视角，以 ２０１０—２０１５年的 Ａ股公司作
为实证样本，探讨市场错误定价对企业研发投资的影响。研究发现，企业不会因为股价高

估而以研发投资作为迎合工具，反而遵循保守主义思想，降低了研发投资额度；当市场投

资者短视，二者的负向关系会被减弱，反向迎合心理会因外界的施压而发生改变；进一步

考虑管理者过度自信的情况，发现市场投资者的短视已无法干扰管理者的决策，反向迎合

的水平不再受外界认知偏差的调节。此外，拓展研究表明，中国市场错误定价通过声誉机

制的反向迎合渠道和间接股权融资的正向促进渠道影响企业研发支出。研究结果对企业

研发投资决策以及管理者的理性决策具有一定的启示作用，同时表明完善信息披露机制

和加强股民理性教育具有重要意义。
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一、引　言

行为财务理论指出，企业投资不仅受限于盈利机会与融资约束，同时也受到决策者心理偏差的

干扰。当市场中的投资者对企业的综合认知存在偏差时，会通过买进或卖出股票的行为致使股价

偏离真实的价值，造成市场错误定价，这种错误定价可致使企业管理者存在心理偏差。在中国资本

市场的相关研究领域，诸多学者如刘红忠和张窻（２００４）［１］针对投资者非理性错误定价与微观企业
投资决策的影响关系进行了研究，但是，此类研究主要是对企业投资总额的影响，鲜有挖掘对研发

支出的结构性作用。

受到２００８年金融危机的重创，各国经济陷入低谷，从低迷转为常态的过程需要新的动力源。
我国政府与企业依据创新驱动发展战略，将科技创新作为经济复苏利器。国内学者们为了探索企

业实现高质量发展的动因，先后从多个角度对影响创新投入的因素做了实证分析，比如黎文静和郑

曼妮（２０１６）［２］检验了产业政策对创新类别的影响，李彬等（２０１７）［３］指出了提升征税强度会加大企
业的创新投入力度，陈春花等（２０１８）［４］研究了高管人员因高校任职所带来的学术圈人脉资本对企
业研发支出的影响，等等。尽管 Ｒ＆Ｄ的地位日益凸显，但是，我国企业的研发强度并不大。通过
２０１０—２０１５年企业两类投资密度的对比数据显示，剔除 ２０１２年政策变动造成两种投资强度同时
下降的特殊情况，企业的 Ｒ＆Ｄ支出比例每年都有上升（如图 １所示）。可是，一方面它的增速缓
慢；另一方面与资本投资相比，研发投资强度依然较小，研发支出比例取值最大的年度，研发支出也

仅占企业总资产的３％。为什么在国家如此看重创新的阶段，企业研发投入的增速与规模依然无
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法有飞越性的提升呢？除了企业的“内扰”因素，市场投资者的非理性定价作为一种“外攘”因素，

对企业研发投资也可能产生较大影响。上述现实的困惑为探索市场错误定价与研发投资的关系带

来了契机，特别是在中国创新驱动经济转型的新阶段，研究外部市场因素对企业内部创新研发的冲

击颇有价值。

图 １　投资强度趋势图①

资料来源：本文绘制

对于市场错误定价与企业项目投入的关系，多数人的结论是，企业面对高估的市场价值会投其

所好地迎合，从而提升企业投资水平，所依据的理论来源于 Ｓｔｅｉｎ（１９９６）［５］、Ｂａｋｅｒ等（２００３）［６］提出
的“股权渠道假说”与 Ｐｏｌｋ和 Ｓａｐｉｅｎｚａ（２００９）［７］提出的“理性迎合假说”。然而，另外一些研究者指
出，受不同横截面特征的影响，企业投资对错误定价也可能发生反向迎合（刘红忠和张窻，２００４［１］；
吴世农和汪强，２００９［８］）。研发创新与资本投资不同，其产出并非短期可实现，需要后期持续的投
入，虽然有高收益的可能，但不会立即为企业发展带来帮助。Ｈｉｒｓｈｌｅｉｆｅｒ等（２０１０）［９］就指出了研发
投资不透明、价值难估计的劣势，而且其投入周期较长、产出不确定性强（Ｈｅ等，２０１４）［１０］。对于研
发支出与市场错误定价的关系，近几年开始吸引学者的关注。例如，肖虹和曲晓辉（２０１２）［１１］指出，
考虑 Ｒ＆Ｄ与中国市场环境的双重特性，企业不会选择 Ｒ＆Ｄ作为理性迎合手段，市场高估仅通过股
权融资间接影响研发。而翟淑萍等（２０１７）［１２］则以迎合理论为基础，指出股民情绪会在迎合动机较
强的企业中对 Ｒ＆Ｄ产生促进作用。①

中国资本市场目前处于新兴和转轨的状态，因而有着一定的缺陷和问题（王宜峰等，２０１５）［１３］。
缺乏专业知识的散户在市场上占主体地位，投资视野不够长远，导致市场对公司股票的定价常常偏

离其内在价值，出现忽高忽低的现象。散户对于研发的追捧也仅仅限于概念风潮，当研发投资回报

较慢时，偏好投机的个体投资者会迅速调整自己的投资搭配，因此，其对研发定价的可靠性与持续

性值得企业经营者仔细推敲。此外，安然等一系列财务造假丑闻以及金融危机爆发后，个人在行业

中的声誉是其在业界进行讨价还价的重要筹码，越来越被企业管理者重视。面对市场投资者的善

变、非理性定价，与其冒险迎合，不如保持理性与谨慎，尤其是对于研发投资决策，如果后续无法保

证有足够的现金流持续支撑，那么研发的失败会被股东误以为其前期考察失误或者说能力不足，管

理者被迫承担责任的职业危机更会使其斟酌公司的实际情况，减少过度扩张。因为声誉一旦丧失

不可重建，媒体报道的迅速扩散使没有信誉的管理者抵抗风险能力明显下降。Ｄｅｓａｉ等（２００６）［１４］、
醋卫华（２０１１）［１５］的研究结果皆表明，当管理者做了不合法的事情被公之于众后，声誉机制的存在
会使其被迫离职，而且连继续留任公司其他岗位的机会都一并失去。这对经理人们意味着惨重的
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① 分别取各年度单个企业的两类投资强度均值。单个企业年度资本投资强度通过购建固定资产与处置固定资产支付的现

金差额与年初总资产的比值来衡量，单个企业年度研发投资强度通过研发投入金额与年初总资产的比值来衡量。



损失。Ｈｉｒｓｈｌｅｉｆｅｒ和 Ｔｈａｋｏｒ（１９９２）［１６］也指出，如果管理者注重自己的声誉，则会在投资时变得保
守，不愿意冒险。那么综合来看，企业较低的研发投资强度是否部分源于市场错误定价呢？依前所

述，我国资本市场与发达国家不同，目前以个体投资者为主体，这意味着市场缺乏成熟和理性的机

构投资者，导致我国资本市场存在因情绪的波动而频繁买进与卖出的行为。Ｐｏｌｋ和 Ｓａｐｉｅｎｚａ
（２００９）［７］利用滞后一期的换手率衡量股民的短视程度，发现随着换手率的提高，企业正向迎合投
资者情绪的力度也在增大。另外，换手率高也是股民过度自信的一种表现（史金艳和李延喜，

２０１１）［１７］。如果理性的管理者不愿意冒险，期望获得平稳的市值与业界的声誉，则会带来研发对市
场错误定价实施反向迎合的结果，但是，管理者理性的谨慎是否会受到股民情绪膨胀的影响呢？管

理者怀有一切美好愿景的前提是，他们自身依然是企业的管理者，股民的用脚投票不可忽视，外界

的施压或许会对反向迎合产生抑制作用。

此外，心理学研究指出，在众多心理特质中，过度自信是最为稳定的一种（Ｂａｋｅｒ等，２００７）［１８］。
一旦企业的领导层具有过度自信特征，他们会更加坚信自己对企业未来做出的判断而忽视市场的

反应，另外，高估收益低估风险的心理偏差形成对企业价值的高估，从而面对市场的错误定价，内心

仅产生较小的波动。那么，过度自信的领导层还会选择反向迎合吗？如果是的话，外界投资者的频

繁交易还会对反向迎合起到调节作用吗？针对上述问题，本文从管理者个人声誉机制的约束视角，

实证检验市场错误定价与企业研发投资之间的关系及影响机理。

二、理论分析与研究假设

１．市场错误定价和企业研发投资
市场错误定价对公司财务决策的影响是行为财务领域的一个重要分支，在行为财务理论被大

众熟悉以前，与企业投资相关的研究主要依据托宾 Ｑ理论与融资约束理论，这三者之间是一种补
充递进的关系。首先，Ｔｏｂｉｎ（１９６９）［１９］年提出了被后人广泛引用的托宾 Ｑ理论，该理论假设市场是
完美的、投资者是理性的，企业的投资量与 Ｑ值同方向变化。随着时间的推移，市场的不完美开始
被越来越多的学者所认知，Ｍｙｅｒｓ和 Ｍａｊｌｕｆ（１９８４）［２０］提出了市场上的信息不对称令企业获得外面
的资金变得更加困难。融资约束理论在托宾 Ｑ理论基础上考虑了市场的缺陷，但依然假设市场的
参与者是理性经济人。心理学的发展逐渐揭露出，自然人并不能保证决策过程是理性的。内心的

认知偏差和情感会驱使投资者们做出非最优的选择，最终影响到企业的财务决策。理论和实证分

析都表明，一旦投资者非理性、市场无效，那么投资者会对股票赋予偏离内在价值的价格，而这种无

效的定价恰恰会改变企业相关的决策制定。例如，李君平和徐龙炳（２０１５）［２１］指出，资本市场对股
票的高估可以缓解企业资金受限的问题，从而扩大其投资规模；Ｗａｒｕｓａｗｉｔｈａｒａｎａ和 Ｗｈｉｔｅｄ
（２０１５）［２２］使用跨行业数据，实证分析表明，市场错误定价会影响企业制定斥资计划。徐寿福
（２０１７）［２３］发现，在控制权益融资后 Ｒ＆Ｄ投资依然对错误定价存在敏感性。

针对影响机理，学者们首先提出了权益融资渠道。Ｓｔｅｉｎ（１９９６）［５］与 Ｂａｋｅｒ等（２００３）［６］先后通
过数理推导与实证分析指出，管理者通过市场择时融入新的资本，从而间接影响到资金的运用决

策。其次，根据 Ｊｏｎｅ（１９７８）［２４］与 Ｂａｋｅｒ和 Ｗｕｒｇｌｅｒ（２００４）［２５］的迎合思想，Ｐｏｌｋ和 Ｓａｐｉｅｎｚａ（２００９）［７］

指出，即使不增发股票，为了保住短期的股票价格，管理者会投其所好，直接扩大项目投资来示好股

民。然而，上述相关理论的研究对象皆是传统的固定资产投资，而且扎根于国外的情境之下，至于

企业研发创新在中国的环境中是否受到错误定价影响，通过何种路径影响，都值得进一步推敲。

究其原因，首先，研发产出跨越周期长，产出具有较高的不确定性（Ｓｃｈｅｒｅｒ，１９６５）［２６］，整个创新
需要持续的资金供应，且研发投资过程是不透明的，公司的所有者无法观察到经营人为之付出的努

力（Ｚｈｏｎｇ，２０１８）［２７］，同行业竞争对手的“蹭车”行为会引发创新付出与收益不对等的问题（Ｌａｃｈ和
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Ｓｃｈａｎｋｅｒｍａｎ，１９８９）［２８］。总体来说，Ｒ＆Ｄ会带来较高的风险，而且一旦投资因外界不可控原因失
败，管理者要被迫承担一切责任而面临职业危机（Ｋａｐｌａｎ和 Ｍｉｎｔｏｎ，２０１２）［２９］。因此，面对市场情绪
高涨、股价被哄抬的状况，如果管理者不认清公司的真实实力，一味地直接去迎合市场做 Ｒ＆Ｄ，那
么当泡沫破碎后，管理者要面对的现实是失去个人声誉及在行业中的发展机遇。Ｆｅｒｒｉｓ等
（２００３）［３０］将个体声誉解释为一个人与众不同的特征与过去表现所塑造的集合物。在信息飞速传
输的当今时代，声誉是超越同行获得额外财富的筹码和至关重要的刚性条件。不仅企业需要声誉

管理，高管们在制定决策时同样受到声誉的约束与激励。张维迎（２００５）［３１］指出，高管为了获得职
业上的机遇与更优厚的薪资会看重个人的声望，从而降低自身决策的短视程度。廖飞等（２０１０）［３２］

认为，个人对声誉的看重可以决定其行为动机。尤其在经历过金融危机以及行业高管丑闻之后，面

对市场高涨情绪导致的虚高估值，理性管理者的操作会趋于保守。保守主义来源于社会心理学，指

人们不愿意改变旧思想的惰性（Ｐｈｉｌｌｉｐｓ和 Ｅｄｗａｄｓ，１９６６）［３３］。Ｈｉｒｓｈｌｅｉｆｅｒ和 Ｔｈａｋｏｒ（１９９２）［１６］指出，
管理者在意自己的声誉而有保守主义的特点，更倾向于选择安全的项目，从而使企业投资决策偏离

了股东的意愿而符合债权人的喜好。Ｒａｓｍｕｓｅｎ（１９９２）［３４］指出，考虑到未来创新的不确定性，执行
随机性较强的创新决策未必会带来好于现状的结果，因此，可以认为管理者的保守具有合理性。

Ｌｕ等（２０１８）［３５］认为，非竞争性行业的管理者更倾向保守主义，而这种特点恰恰会抑制 Ｒ＆Ｄ。其
次，中国虚拟经济市场开始较晚，市场上非理性的个体投资者喜欢追捧 Ｒ＆Ｄ这样的概念风潮，但是
他们一旦发现被高估企业的业绩繁荣消失，便会迅速调整自己的偏好导致企业估值急剧下滑，因

此，对于此类现象管理者或许并不会迎合。Ｌｉ（２００３）［３６］得出的结论表明，企业投资水平与亢奋的
持股人情绪是负向相关的，因为领导层意识到了热闹市场背后的真相。同时，他指出前面学者的正

向相关结论仅仅在市场情绪低落的状态下才会成立。刘红忠和张窻（２００４）［１］实证分析后同样得
出了二者负相关的结论，并从行为金融角度进行了解释说明，例如股民过分地相信自己致使市场流

动性偏高等。吴世农和汪强（２００９）［８］指出，上市公司管理者不仅有迎合心理，在投资数额偏低的
样本组还有保守主义倾向。尽管栗新和王铁南（２０１７）［３７］指出，投资者对 Ｒ＆Ｄ存在偏爱，但中国散
户的换手率较高，且 Ｒ＆Ｄ投入比例总体偏低，企业是否利用 Ｒ＆Ｄ迎合股民并不确定。

综上所述，研发投资是一个不确定性较强、回收较慢、需要长期持续的活动，而中国股民的高涨

情绪又缺乏可信度与持续性，被高估的股价随时会骤降，导致企业在 Ｒ＆Ｄ方面可能多做不如少做，而
且从个人声誉机制角度考虑，管理者制定研发投资决策也会倾向保守。因此，本文提出如下假设：

Ｈ１：市场错误定价与企业研发投资负相关，即随着市场价值的高估，企业研发投资减少。
２．市场短视的调节作用
一种因素如果可以影响管理者对待当前股价的态度，也意味着会影响投资对市场错误定价的

敏感性。学者们指出，市场短视对错误定价与投资的正向关系有促进作用。例如，刘端和陈收

（２００６）［３８］、Ｐｏｌｋ和 Ｓａｐｉｅｎｚａ（２００９）［７］皆利用换手率作为调节变量，发现市场短视越严重，投资对错
误定价的反应系数越高。Ｄｏｎｇ等（２００７［３９］，２０１７［４０］）实证结果都证实了换手率对企业投资—错误
定价敏感性产生正向调节作用，并且相比于有形资产，它对研发这类非实物状态资产的投资决策产

生的影响力更大。上述研究结论表明，市场短视在投资正向迎合估值时会具有正向调节作用，那么

同理，当企业投资反向迎合错误定价时，市场短视也会因降低了管理者的理性程度而对二者关系起

到负向调节作用。股民高频买入与卖出会改变企业管理者的认知，从而影响其决策。高换手率不

仅是市场投资者短视的衡量指标，也折射出股票持有人的过度自信心理。史金艳和李延喜

（２０１１）［１７］利用股票换手率衡量市场股民过于相信自我的心理特征，发现股民的这种特征的确可以
改变管理者的理性心理，从而使投资水平变得短视。刘志远等（２０１２）［４１］指出，股票换手率的提高
会使企业投资决策对投资者情绪更加敏感。杨德勇和彭博（２０１３）［４２］认为，股票市场的频繁交易一
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定程度上也是股民们过度自信的表达，一旦前期的交易行为使自己获利，股民们获得的自信会使接

下来的交易更加频繁。廖理等（２０１３）［４３］也指出，高换手率是过度自信驱使的结果。高管谨慎的状
态下，面对股民的热情会保守地进行研发决策，但是，一旦市场股民们高度短视，那么保守的管理层

不会一如既往地忽视市场状况，保持原有的强度进行反向迎合。因此，本文提出如下假设：

Ｈ２：市场短视对错误定价与研发投资之间的关系具有负向调节作用，即随着市场短视的加剧，
价值高估与研发投资的负向关系会随之减弱。

当市场高估股价时，面对不确定性程度较高的研发投资，理性的管理层会考虑自身和市场真实

情况，从而采取保守决策。然而，这种理性价值取向在面对市场股民极度短视、过度自信时会减弱。

但进一步来讲，如果管理者本身也是过度自信的，那么将两种非理性同时考虑，投资者的“疯狂”也

许不会动摇企业原本的投资决策。Ｗｅｉｎｓｔｅｉｎ（１９８０）［４４］从心理学的角度阐述了过度自信的人容易
高估自己对事件结果的掌控能力。Ｍａｌｍｅｎｄｉｅｒ和 Ｔａｔｅ（２００３）［４５］进一步指出，如果企业负责人过分
地相信自己的能力，那么最突出的表现是不合理地放大未来产生的收益，却自动忽略伴随收益而来

的风险。研究指出，无论在初创的企业还是发展多年的企业，管理者们过度自信是普遍存在的

（Ｃｏｏｐｅｒ等，１９８８［４６］；Ｓｔａｔｍａｎ和 Ｔｙｅｂｊｅｅ，１９８５［４７］）。
过度自信在财务领域被逐渐认可和重视，并开始将管理者这种心理偏差和投资者的亢奋放在

同一个情境下来综合考量对项目选择的影响，比如花贵如等（２０１１）［４８］认为，管理者过度自信会随
着外界环境的刺激而发生时变，即证券市场上的股民情绪改变将带动企业内部管理者的心理状态

发生改变，从而影响项目决策。但是，值得注意的是，作为企业的负责人，他们不仅第一时间获得信

息，同时也是企业信息的制造者，而且 Ｇｅｒｖａｉｓ等（２００３）［４９］认为，过度自信的管理者会不合理地放
大自己特有信息的可信度和价值。

考虑到管理者过度自信的这一特征，外界市场的频繁交易或许不会干扰其内心的认知偏差。

另外，过于相信自己的企业高管，其内心倾向将未来营收扩大化、未来风险缩小化，那么企业在其心

中的价值原本就很高，从而不会为了保住当前的股价而受股民们短视压力的干扰。心理学指出，过

度自信的原因之一是难度效用，面对未来不确定、比较困难的事情，人们更倾向于将其设想的较为

简单（Ｇｒｉｆｆｉｎ和 Ｔｖｅｒｓｋｙ，１９９２）［５０］。研发带来的效益具有较大的滞后性和不确定性，市场高估被投
资者察觉后股价会在下一期发生反转，市场非理性越严重，这种反转越剧烈，但过度自信的管理者

倾向对未来较困难的事情简单化，并不会在意市场短期主义者们迅速反转带来的系列威胁。因此，

本文提出如下假设：

Ｈ３：相比于理性管理者的公司，管理者过度自信的公司其市场错误定价与研发投资之间的关
系不受市场短视的调节。

三、研究设计

１．样本选择
根据２０１０—２０１５年 Ａ股上市公司样本进行实证分析，对数据做如下处理：（１）剔除 ＳＴ、ＳＴ非

正常状态的上市公司；（２）剔除金融、房地产类投资模式特殊的行业样本；（３）剔除资不抵债的公
司；（４）剔除变量数值缺失的样本。为了消除极端值对数据分析精确性的干扰，对所有变量做了
１％水平的 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ处理。本研究共得到１５７０家企业的非平衡面板数据，共计５６０３个样本。

２．变量定义
（１）被解释变量。ＲＤｉ，ｔ是企业研发支出，为避免规模和投入时点的干扰，参照 Ａｄｈｉｋａｒｉ等

（２０１６）［５１］、李彬等（２０１７）［３］、权小锋和尹洪英（２０１７）［５２］的做法，取值为年末的研发支出与年初总
资产的比值。
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（２）解释变量。用 ＶＰｉ，ｔ－１代表市场错误定价，参照 Ｄｏｎｇ等（２００７
［３９］
，２０１７［４０］）的做法，选取股

票的剩余价值（Ｖ）与市场价格（Ｐ）比值作为错误定价的衡量指标，相比于股票的账面价值（Ｂ）与市
价（Ｐ）的比值而言，前者具备更加合理的代理优势。首先，利用分析师预测得到的剩余价值，不同于
权益的账面价值，它与股票价格一致，都包含了对未来前景的预判，因此二者的比值一定程度上消除

了和错误定价无关的合理预期带来的干扰；其次，由于它同时考虑了研发导致的权益账面价值减少及

其带动的未来收益的增加，所以比单纯的使用账面价值更加精准。Ｆｒａｎｋｅｌ和 Ｌｅｅ（１９９８）［５３］假定企业
第三年开始的未来每股盈余是恒定不变的，因此将传统的多期剩余价值模型更改为公式（１）：

Ｖｔ＝ｂｔ＋
ｆ（１）ｔ－ｒ×ｂｔ
１＋ｒ

＋
ｆ（２）ｔ－ｒ×ｂ（１）ｔ

（１＋ｒ２）
＋
ｆ（３）ｔ－ｒ×ｂ（２）ｔ
（１＋ｒ２）×ｒ

（１）

　　其中，ｂ代表每股净资产，ｆ（）代表分析师对每股盈余的估计，ｒ是企业的资本成本。股票内在
价值对不同方式计算资本成本并不敏感（Ｌｅｅ等，１９９９）［５４］，而且目前国内并没有一个完美的资本
成本度量模型，因此参考刘誯松（２００５）［５５］的做法，计算过程中 ｒ取固定值 ５％。另外，由于中国分
析师数据目前较少且分析师在选择追踪公司时会受主观偏好的影响，为了尽量提高后续实证的可

信度，使用 Ｈｏｕ等（２０１２）［５６］的方法，根据公式（２）估计企业的未来每股盈余：
ＥＰＳｉ，ｔ＋ｒ ＝β０＋β１×ＴＡｉ，ｔ＋β２×ＤＩＶｉ，ｔ＋β３×ＥＰＳｉ，ｔ

＋β４×ＡＣＣｉ，ｔ＋β５×ＤＤｉ，ｔ＋β６×ＬＯＳＳｉ，ｔ＋εｉ，ｔ （２）
　　其中，ＥＰＳｉ，ｔ＋ｒ代表未来１～３年的每股盈余，ＴＡｉ，ｔ是期末总资产与实收资本的比值；ＤＩＶｉ，ｔ为年
末税前每股现金股利；ＥＰＳｉ，ｔ取年末营业利润与实收资本的比值；ＡＣＣｉ，ｔ为年末每股盈余与经营活动
产生的现金净流量的差额；ＤＤｉ，ｔ是虚拟变量，当年发放股利取１，否则取 ０；ＬＯＳＳｉ，ｔ衡量企业的盈亏，
企业当年亏损则取１，否则取０。此处使用的是２００６—２０１１年的 Ａ股上市公司数据，参照饶品贵和
岳衡（２０１２）［５７］的做法，剔除上市时间在两年以内的样本，防止刚刚 ＩＰＯ的企业可能存在粉饰盈余
的动机。利用 ＦａｍａＭａｃｂｅｔｈ方法对模型（２）进行回归得到盈余估计，比如模型（２）右边代入 ２００６
年当年各变量的取值，左边依次代入已知的２００７年、２００８年、２００９年的 ＥＰＳ，得到三组各变量前的
系数，然后将其后推三年至 ２００９年，乘上 ２００９年对应的各变量取值，就可以估算出 ２０１０年、２０１１
年、２０１２年的 ＥＰＳ。将取得的各年 ＥＰＳ代入公式（１），从而得到企业每年的内在价值 Ｖ，将其除以
当年最后一个交易日的股价 Ｐ，即为错误定价指标。

（３）调节变量。用 ＳＨＯＲＴｉ，ｔ代表市场短视，参照 Ａｌｚａｈｒａｎｉ（２００６）
［５８］
、肖虹和曲晓辉（２０１２）［１１］

按照样本的流通股日均换手率的中位数衡量市场短视，当企业的换手率高于样本整体的中位数时，

取值为１，视为市场短视；否则为０，视为非短视。
（４）分组变量。用 ＯＶＥＲｉ，ｔ代表管理者过度自信，参照何威风（２０１１）

［５９］
的研究方法，利用工资

的残差衡量过度自信。选取２００９—２０１４年的样本对其文章中构建的模型进行回归，利用得到的系
数计算本年度董监高应得到的合理工资水平，最后用董事、监事及高管年度的实际工资减去估算工

资得到非预期值，若该值大于０，则认为下一年度管理者为过度自信的，反之是非过度自信。
（５）控制变量。研发投入不仅受到市场错误定价的干扰，也会被内部特质所牵制。依据王遂昆和

郝继伟（２０１４）［６０］、朱德胜和周晓（２０１６）［６１］、叶志强和赵炎（２０１７）［６２］等现有的文献，本研究选了以
下几个控制变量加入实证模型：Ｑｉ，ｔ－１代表投资机会，用企业总资产的市场价值除以账面价值①；
ＯＣＦｉ，ｔ代表了内部融资能力，用企业年末经营活动产生的现金流量与年初总资产的比值衡量；ＬＥＶｉ，ｔ
代表企业的财务杠杆，等于年末总负债与总资产的比值；ＲＯＳｉ，ｔ是企业的营业利润率，等于营业净利
润与营业收入的比值；ＡＧＥｉ，ｔ代表企业的上市年龄；ＤＤｉ，ｔ衡量企业的董事会结构，等于年末企业独
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立董事的比例；ＨＯＬＤｉ，ｔ为高管所持有公司股票的比例；ＳＨＲＺｉ，ｔ衡量股权集中度；ＮＡＴＩＯＮｉ，ｔ代表企业
的股权性质；考虑到不同行业和年度对 Ｒ＆Ｄ投资水平造成的影响，本文还加入了二者的虚拟变量
ＹＥＡＲ和 ＩＮＤ。

本文的变量及其度量方法如表１所示。
表１ 变量及度量方法说明

变量类别 变量名称 变量符号 度量与说明

被解释变量 研发投资 ＲＤｉ，ｔ 年末研发支出总额／年初总资产

解释变量 股票错误定价 ＶＰｉ，ｔ－１
股票真实价值／年末最后一个交易日市价，取滞

后一期

调节变量 投资者短视 ＳＨＯＲＴｉ，ｔ

用企业的流通股日均换手率大小衡量投资者短

视，当其高于样本整体的中位数时取值为 １，视为

短视，否则视为非短视取值为 ０

分组变量 管理者过度自信 ＯＶＥＲｉ，ｔ
当实际薪酬与应得薪酬的差额大于 ０时即为过

度自信，反之则为非过度自信

财务控制变量

投资机会 Ｑｉ，ｔ－１ 企业的市场价值／重新购置成本，取滞后一期

经营现金净流量 ＯＣＦｉ，ｔ 当期产生的经营活动现金净额／期初总资产

财务杠杆 ＬＥＶｉ，ｔ 年末的债务总额／总资产

营业利润率 ＲＯＳｉ，ｔ 企业营业获得的利润／营业收入

上市时间 ＡＧＥｉ，ｔ 将企业自上市之日起的年份对数化

公司治理控制变量

独立董事比例 ＤＤｉ，ｔ 独立董事人员数量／企业董事会总人数

高管持股比例 ＨＯＬＤｉ，ｔ
年度报表中披露的所有高级管理人员所持股票

份额／总股数

股权制衡度 ＳＨＲＺｉ，ｔ 公司前两大股东持股比例的比值

其他控制变量
年份虚拟变量 ＹＥＡＲ 根据样本研究区间设置虚拟变量

行业虚拟变量 ＩＮＤ 根据样本涉及的行业设置虚拟变量

　　资料来源：本文整理

四、实证检验

１．模型设定
为了检验提出的假设，本研究依次设立了下面两个实证模型，并对其回归结果进行重点解析。

针对假设 Ｈ１，参照文献研究成果设立了模型（３），检验错误定价是否对研发支出具有影响。随后，
为了验证市场非理性是否会调节过高估价与研发投资的负向关系，在模型（３）中加入了换手率虚
拟变量 ＳＨＯＲＴｉ，ｔ及其与错误定价 ＶＰｉ，ｔ－１的交乘项，得到模型（４）。最后，为了证实假设 Ｈ３正确与
否，将模型（４）在不同的样本组里分别回归，观察调节作用是否存在显著的差异。初步预测，两个
模型中的 β１都显著为正（错误定价 ＶＰｉ，ｔ－１是反向指标，数值小意味市场高估）。
ＲＤｉ，ｔ ＝β０＋β１×ＶＰｉ，ｔ－１＋β２×Ｑｉ，ｔ－１＋β３×ＯＣＦｉ，ｔ＋β４×ＬＥＶｉ，ｔ＋β５×ＲＯＳｉ，ｔ＋β６×ＡＧＥｉ，ｔ

＋β７×ＤＤｉ，ｔ＋β８×ＨＯＬＤｉ，ｔ＋β９×ＳＨＲＺｉ，ｔ＋∑ＹＥＡＲ＋∑ＩＮＤ＋εｉ，ｔ （３）

ＲＤｉ，ｔ ＝β０＋β１×ＶＰｉ，ｔ－１＋β２×ＶＰｉ，ｔ－１×ＳＨＯＲＴｉ，ｔ＋β３×ＳＨＯＲＴｉ，ｔ
＋β４×Ｑｉ，ｔ－１＋β５×ＯＣＦｉ，ｔ＋β６×ＬＥＶｉ，ｔ＋β７×ＲＯＳｉ，ｔ＋β８×ＡＧＥｉ，ｔ
＋β９×ＤＤｉ，ｔ＋β１０×ＨＯＬＤｉ，ｔ＋β１１×ＳＨＲＺｉ，ｔ＋∑ＹＥＡＲ＋∑ＩＮＤ＋εｉ，ｔ

（４）
９７
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　　２．描述性统计
将主要变量做了 Ｐｅａｒｓｏｎ相关系数检验以及描述性统计分析，结果如表 ２所示。虽然研发支

出与错误定价的相关系数是 －００２，但相关系数值并不显著，因此，二者的真实关系有待进一步
验证。研发支出与上述公式（３）中的大部分控制变量都有相关性。托宾 Ｑ与研发支出的相关程
度大小为 ０３２６，意味 Ｑ值在样本研究期间内很好地刻画企业的投资机会；企业的负债水平与研
发支出的相关程度大小为 －０２１，而经营现金流与研发支出的相关程度为 ０１４４，说明企业拥有
的可用资金量是决定研发密度的关键元素；企业中高管持股比例与研发支出的相关程度是

０１７９，令管理者持有股票一定程度上优化了公司治理结构，减小了与股东的物质诉求偏差，从而
促进研发投资。其他变量间的系数也较为合理，例如错误定价与投资机会间的相关系数是

－０２３，相关性不强，因此可以说明这种衡量企业真实价值的方式比较合理，ＶＰｉ，ｔ－１中对未来理性
增长预期的成分含量已经较低。个别控制变量间相关系数值接近 ０５，因此进一步做了 ＶＩＦ检
验，结果表明没有共线性。

表２ Ｐｅａｒｓｏｎ相关系数表

变量 ＲＤｉ，ｔ ＶＰｉ，ｔ－１ Ｑｉ，ｔ－１ ＯＣＦｉ，ｔ ＬＥＶｉ，ｔ ＲＯＳｉ，ｔ ＡＧＥｉ，ｔ ＤＤｉ，ｔ ＨＯＬＤｉ，ｔ ＳＨＲＺｉ，ｔ

ＲＤｉ，ｔ １

ＶＰｉ，ｔ－１ －００２０ １

Ｑｉ，ｔ－１ ０３２６ －０２３０ １

ＯＣＦｉ，ｔ ０１４４ ０１９９ ０１６８ １

ＬＥＶｉ，ｔ －０２１０ ０００２ －０３８９－０１４８ １

ＲＯＳｉ，ｔ ０１００ ０２６２ ０２９９ ０３４６ －０３５０ １

ＡＧＥｉ，ｔ －０１９６ －００１１ －０２１０ ００１３ ０３４８ －０１２９ １

ＤＤｉ，ｔ ００２４ －００３２ ００５４ －００２２ －００２４ －００１５ －００４７ １

ＨＯＬＤｉ，ｔ ０１７９ －００１９ ０１８７ ０００２ －０２３５ ０１１８ －０４２６ ００９４ １

ＳＨＲＺｉ，ｔ －０１１３ ００３８ －０１３１ －００１４ ０１４４ －００５９ ０２２２ ００１３ －０１３８ １

　　注：，，分别代表在０１０，００５，００１水平上显著

资料来源：本文整理

观察表３，企业年度研发支出 ＲＤｉ，ｔ平均值为００２４，即研发投入额约占企业总资产的 ２４％，这
与前人研究结果接近。尽管研发投资最大取值为 １２３％，但标准差仅为 ００２，说明大部分企业的
研发投入在均值附近波动，差别不是很大，总体来看我国研发创新需进一步得到重视。ＶＰｉ，ｔ－１的均
值是０３４１，市场价格虚高，超过了其内在价值的两倍以上，说明市场普遍存在严重错误定价的现
象，ＶＰｉ，ｔ－１最小值是负数，这也代表一种高估，因此分析过程中并未将该类样本删除。Ｑｉ，ｔ－１代表企
业的投资机会，其均值为２３５６，表明市场看好企业的发展前景，但最大值与最小值相差接近 １０，标
准差达到１４６，表明不同企业在市场投资者心目中的定位并不相同，可能是处于不同行业或时间
段的缘故。独立董事规模的中位数是 ０３３３，说明有一半的企业并未达到我国独立董事法案的相
关标准，这些上市公司的内部治理有待进一步加强。国内企业相对于国外企业来说股权更集中，容

易产生高份额股东侵占低份额股东利益的契机，或许不利于企业开展研发投资，高管持股与股权制

衡可以起到一定的缓解作用，但样本中两者的均值与中位数表明二者的作用并没有较好地发挥。

经营创造的现金流量均值为００５４，营业利润率均值也较小，由此看来，企业的经营获利能力较弱，
需要积极寻找新的突破机会。

０８
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表３ 变量描述性统计结果

变量 最大值 中位数 均值 最小值 标准差 样本量

ＲＤｉ，ｔ ０１２３ ００１９ ００２４ ０ ００２２ ５６０３

ＶＰｉ，ｔ－１ １７３８ ０２９４ ０３４１ －０９０６ ０４２１ ５６０３

Ｑｉ，ｔ－１ ９７０２ １９０３ ２３５６ ０９０９ １４６０ ５６０３

ＯＣＦｉ，ｔ ０３８８ ００５０ ００５４ －０２１９ ００８０ ５６３９

ＬＥＶｉ，ｔ ０９９５ ０４２７ ０４３１ ００４６ ０２００ ５６０３

ＲＯＳｉ，ｔ ０５７２ ００５３ ００６６ －１１１０ ０１３９ ５６０３

ＡＧＥｉ，ｔ ３２１９ ２１２０ ２１１４ ０９４９ ０６２１ ５６０３

ＤＤｉ，ｔ ０５７１ ０３３３ ０３７２ ０３０８ ００５３ ５６０３

ＨＯＬＤｉ，ｔ ０５６３ ０ ００５８ ０ ０１２３ ５６０３

ＳＨＲＺｉ，ｔ １１４３ ４４６７ １１３０ １００３ １８１２ ５６０３
　　资料来源：本文整理

３．实证结果分析
为了验证假设 Ｈ１，使用双重聚类的方法回归模型（３），结果如表 ４中的第（１）列所示。可以发

现，控制影响研发投资的其他重要变量后，市场错误定价变量 ＶＰｉ，ｔ－１前的系数显著为正，说明滞后
一期的错误定价的确可以影响企业当期的研发投资，随着市场对企业的高估，企业研发投资会因更

加保守谨慎而缩减，这与 Ｌｉ（２００３）［３５］等得出的二者负向相关的研究结果相似。
表４ 错误定价与研发支出的回归结果

变量 （１） （２） （３） （４）

ＶＰｉ，ｔ－１
０００３１６

（３４３）
０００３７０

（４３５）
０００３０１

（１８５）
０００２９９

（２８２）

ＶＰｉ，ｔ－１×ＳＨＯＲＴｉ，ｔ
－０００１２１

（－１６９）
－００００６８２
（－０３４）

－００００９４７

（－１７０）

ＳＨＯＲＴｉ，ｔ
０００１０６
（１１７）

０００２７２
（１２３）

００００２９５
（０４６）

Ｑｉ，ｔ－１
０００３４４

（７８４）
０００３４５

（７８９）
０００３８５

（５７３）
０００２７１

（５６０）

ＯＣＦｉ，ｔ
００２８３

（３０６）
００２８５

（３０３）
００３６０

（３５６）
００１８７

（１８０）

ＬＥＶｉ，ｔ
－０００１２３
（－０４４）

－０００１１１
（－０３９）

－０００１０９
（－０２７）

－０００２４９
（－０９５）

ＲＯＳｉ，ｔ
－０００６７８

（－１７５）
－０００６４７
（－１５９）

－００１１６

（－２３９）
－０００２６６
（－０５７）

ＡＧＥｉ，ｔ
－０００２５０

（－３３０）
－０００２４６

（－３２７）
－０００１３２
（－０９４）

－０００３５６

（－３９８）

ＤＤｉ，ｔ
－０００３１３
（－０３８）

－０００３１０
（－０３７）

－０００９８４
（－０７７）

０００４４３
（０５９）

ＨＯＬＤｉ，ｔ
０００９１８

（２４７）
０００９０９

（２４２）
００２２６

（３２６）
０００３７７
（１１８）

ＳＨＲＺｉ，ｔ
－０００００３６０

（－１７４）
－０００００３５６

（－１７３）
－０００００２８８
（－０６６）

－００００００３９２
（－０１７）

ＹＥＡＲ 控制 控制 控制 控制

ＩＮＤ 控制 控制 控制 控制
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续表４

变量 （１） （２） （３） （４）

常数项
００１０９

（１９５）
０００９７３

（１６７）
００１１３
（１２２）

０００４７０
（１２５）

Ｒ２ ０２７５９ ０２７６２ ０３０７２ ０２４２９

Ｎ ５６０３ ５６０３ ２２１３ ３３９０

　　注：，，分别代表在０１０，００５，００１水平上显著
资料来源：本文整理

综合来看，源于以下几点：第一，经营者比股东对企业的状况掌握更精准，拥有信息优势，当外

界投资者高估自己的企业时，管理者并不会立即去迎合，他们知道上期的高估并不会持续，而是发

生逆向调整使市值下降。为了获得平稳的业绩，企业面对高估的刺激反而会减少投资，避免非理性

的扩张带来后期财务紧张，因此，期初的错误定价与本期的研发投资反向相关。第二，研发不仅回

报慢，而且带来的益处是不确定的。一方面，较弱的知识产权保护使同行业竞争者可以搭便车；另

一方面，一旦技术更新速度快于研发速度，那么前期的投入就属于沉没成本，公司的管理层经历了

金融危机后趋于保守，同时，他们注重自己在行业中的地位与声誉，不想因冲动迎合而造成有损公

司和自身的不利结果，管理者们的保守使他们对投资项目的选择变得更加谨慎，造成错误定价与研

发投入的关系是负向的。第三，如吴世农和汪强（２００９）［８］所述，庄家造势是一个值得关注的因素。
当庄家建仓之前或正在建仓时，企业会在这一个阶段配合庄家进行大额度的投资，股票价值被高

估，从而虚张声势引诱散户。但当庄家达到目的后便开始抛售，由于之前在配合造势时已经耗费了

大量资金，所以，此时的投资较之前会下降的较悬殊，后劲不足。第四，相比于国外成熟资本市场，

错误定价在中国这个新兴发展市场更加严重，股民们盲目乐观导致对股市有更高的期望。已有研

究结论表明，当市场处于高涨情绪时，错误定价对投资水平产生负向影响，当市场处于低落情绪时，

错误定价才会对投资产生正向影响，因此，这也是造成错误定价与研发支出负相关的原因之一。

此外，其他变量的符号与前人的研究结果相似。企业当期研发投资受到上一期投资机会的正

向影响，说明托宾 Ｑ一定程度上代表了企业未来的发展前景；企业运营所创造的现金净流量高低
会改变研发支出的额度，经营产生的净财富越多，它的研发投入水平也会越高；而研发与企业的获

利水平是负向关系，发展好的公司不愿意改变现有的经营模式与理念，因此会限制其投资意愿。与

李丹蒙和万华林（２０１７）［６３］使用 ＤＩＤ方法得出的结论相同，经营者入股的确可以带动研发投入；然
而代表董事会治理结构的独立董事规模在回归中并不显著，本文认为，一方面是由于样本中独立董

事规模普遍较小的缘故；另一方面，独立董事可能只会对企业是否进行研发起到建议和监督的作

用，不会产生实质影响。孙莹（２０１７）［６４］以２０１３—２０１５年的１０００多家战略新兴产业公司作为研究
样本，结果也表明独立董事规模与研发投入的关系无法通过实证检验。

为了验证股民短视对企业反向迎合的强度是否有影响，在原模型中加入了新变量，进行双聚类

回归，得到的结果如表４第（２）列所示。企业研发投资 ＲＤｉ，ｔ与错误定价 ＶＰｉ，ｔ－１、错误定价与市场短
视的交互项 ＶＰｉ，ｔ－１×ＳＨＯＲＴｉ，ｔ都显著相关，前者偏相关系数为正，后者偏相关系数为负，市场短视
的确对反向迎合产生了实质的调节作用，当市场投资者频繁在市场进行交易时，企业投资对市场错

误定价的反向迎合心理会减弱，当市场投资者理性、换手率较低时，错误定价导致的反向迎合强度

更大。说明虽然理性的管理者面对市场的错误定价是谨慎保守的，但是，投资者们的心理不易操

控。研发不同于普通的资本支出，它的持续投入并且回笼资金比较缓慢的特质导致其价值难以估

摸，当市场十分亢奋、股民过度自信时，难以估值的投资在投资者心里反而会被简单化。他们会根

据自己的错误预估来积极参与交易，表现出较高的换手率，此时的理性管理者在做研发投资决策
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时，一定程度上会受到投资者的短视干扰。管理者虽然想尽职尽责、考虑长期业绩，但无论是有信

息优势亦或过度保守，为了稳住市场，防止公司被股民的用脚投票淘汰出局，做出投资决策时理性

程度不得不降低，研发支出与错误定价的反向关系被市场短视削弱。

最后，为了验证假设 Ｈ３，将数据分成了过度自信与非过度自信两个子样本。分组回归模型（４）
得到的结果如表４的后两列所示。无论管理者是否为非理性，市场错误定价对企业研发投资都是
产生了显著负向影响，即假设 Ｈ１在分组后依然是成立的。这源于那些管理者虽然偏好承受风险，
但是，他们的出发点是为企业利益而服务。如果整体资本市场环境是不适合扩张的，他们不会反其

道而行。然而，交互项显著性的差异值显示，当管理者有心理偏差、过于自信时，交互项的前的系数

不再显著；当管理者非过度自信时，管理者受市场短视的干扰，研发支出与错误定价的反向关系会

显著减弱。源于以下两方面原因：第一，过度自信的管理者更加坚信自己对企业内外部发展趋势的

判断，内心喜欢夸大自己对事物的掌控能力，低估或忽略外界市场极度非理性对企业带来的影响，

认为自己有能力承担外界抛售等造成的后果；第二，由于过度自信的管理者高估收益、低估风险，那

么在他们的心目中市场对企业的定价或许并没有高估或者高估的程度并不是很大，因此，只需按照

自己的原计划运营和投资，无需受外面不同情境的调节与干扰。

４．稳健性检验
本文进行了以下稳健性检验，重点分析主假设 Ｈ１的规律作为补充。回归分析结果如表 ５所

示。首先，按照国有企业与非国有企业分组回归模型（３）。一方面，不同性质的企业管理者其经营
目标存在差异，股权性质会对企业研发投资产生较大影响，后者顾虑较少、追求利益，前者思考的东

西较多、对未来有存续期望，稳定升职是国有企业领导的核心目标；另一方面，国家控股的企业相对

于民营企业资金更宽裕，没有后期资金流断裂的忧虑，因此，综合来看，错误定价与研发投资的关系

在两组样本中或许会存在差异。但是，分组回归结果显示，企业性质没有产生实质性差别，市场错

误定价对研发投资始终是负向影响，前文结论较稳健。其次，将错误定价根据年份生成中位数，分

为市场情绪高涨与低落两个样本组，使用 ＦａｍａＭａｃｂｅｔｈ滚动回归方法，结果表明，无论是情绪高涨
还是情绪低落组，前文的错误定价与研发支出的负向关系依然成立①。

表５ 稳健性检验回归结果

变量 国有企业 非国有企业 情绪低落 情绪高涨

ＶＰｉ，ｔ－１
０００３０１

（３０７）

０００３３７

（２７４）

０００３１６

（２７１）

０００８８４

（３８３）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 控制 控制 控制 控制

Ｒ２ ０２３５４ ０２９３５ ０３５１ ０２５８４

Ｎ ２２６４ ３３３９ ２８００ ２８０３

　　注：，，分别代表在０１０，００５，００１水平上显著

资料来源：本文整理

５．内生性检验
为了降低内生性问题对研究结论的影响，已将自变量错误定价设置成滞后一期。然而，在设置

实证模型时，由于无法考虑所有因素，因此可能会遗漏变量，而这个变量恰恰致使企业既存在市场
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① 表５中第二列 ＶＰ变量的 ｔ值小于第四列同一个变量的 ｔ值，但其显著性水平确更高。这是由于两列结果来自于不同的
回归方法，后者使用的 ＦａｍａＭａｃｂｅｔｈ滚动回归，其 ｔ值统计量的自由度较小只有５，自由度越小分布越离散，所以 ｔ值虽然略大，但
显著性没有很高。



错误定价，同时研发投入也偏低，那么此时得到的因果关系并不可靠。为此，本文采用工具变量法

解决该问题。王艳艳和陈汉文（２００６）［６５］指出，雇用“四大”会计所后，公司财务信息更可信。而徐
寿福和徐龙炳（２０１５）［６６］认为，造成错误定价的重要原因是市场与公司的信息不对等，对外的信息
质量提高可以降低错误定价程度。由此可知，“四大”承担审计工作的企业其错误定价程度会偏

低，而企业是否进行研发投资与是否被“四大”审计并没有直接的关联，因此，本文将是否被“四大”

审计（Ａｕｄｉｔｏｒ）作为错误定价的工具变量，进行内生性分析①。表 ６的第（１）列结果表明，工具变量
Ａｕｄｉｔｏｒｉ，ｔ与自变量错误定价 ＶＰｉ，ｔ显著相关，由于错误定价是反向指标，因此，意味着被“四大”审计
会降低错误定价的程度；后一列是工具变量法的第二阶段回归结果，此时的错误定价依然对研发支

出有显著抑制效应。这些分析表明，前文主检验的结果具有较高的可信度，错误定价的确与研发投

入有显著的负向关系。

表６ 工具变量法回归结果

变量 （１）ＶＰｉ，ｔ－１ （２）ＲＤｉ，ｔ
Ａｕｄｉｔｏｒｉ，ｔ－１ ０２８５６（１２５１）

ＶＰｉ，ｔ－１ ０００７３（１７７）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 控制 控制

常数项 ０４８９９（６３１） ００１０６（１９１）

Ｒ２ ０２３７４ ０２７１６

Ｎ ５６０３ ５６０３

　　注：，，分别代表在０１０，００５，００１水平上显著

资料来源：本文整理

６．拓展性研究
国内外学者普遍认为，企业迎合市场错误定价通常有两种渠道：一种是理性的直接迎合；另外

一种是通过间接股权融资。虽然股票错误定价会对企业投资产生影响得到了国内外学者的公认，

但是，目前国内对错误定价如何作用于研发创新投资并没有一个统一的结论。肖虹和曲晓辉

（２０１２）［１１］与翟淑萍等（２０１７）［１２］分别验证了权益融资与理性迎合渠道，而张晓峰等（２０１８）［６７］虽然
同时考虑两种路径，但是依照的依然是西方资本市场的理论框架，即管理者看重短期股价与业绩回

报，从而去主动迎合。前文的分析与实证结果指出，面对市场估值极其不受管理者控制的研发投

资，管理者受声誉机制约束，不会以此为工具去冒然迎合股价，但是，在前文得出二者是负向关系的

同时，本文并不确定错误定价是否依然存在着市场择时这种正向促进作用，所以，为了更透彻地理

解二者的关系机理，本文参考 Ｂａｄｅｒｔｓｃｈｅｒ等（２０１７）［６８］与 Ｄｏｎｇ等（２０１７）［４０］的路径分析方法，检验
是否在总体表现为负向关系的同时也存在股权融资这条路径。

首先，通过模型（５）将错误定价对股权增发进行双聚类回归，然后在前文模型（３）的基础上加
入变量股权增发得到模型（６），通过模型（５）和模型（６）共同进行股权增发路径分析，得到的实证
结果如表６所示。将所有者权益变动加上递延所得税变动减去留存收益变动，得到当年度实际股
权增发额 ＥＩｉ，ｔ，除以年初总资产从而消除规模差异；△ＤＥＢＴｉ，ｔ代表企业当年流动比率的变化额。
研发投资是一种无形资产，并不健全的中国市场无法令银行对企业产生足够的信任，从而限制了放

贷规模，而且 Ｒ＆Ｄ是一项需要耐力的工作，其整个研发过程需要有足够的现金供给，一旦选择银行
进行融资，需要定期归还银行一部分钱，压力较大。因此，从这个角度来看，当市场发生错误定价

时，无论是国内还是国外企业，都都会偏爱较低成本的股权融资而非举债，从而为企业注入新的资
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① 若企业当年聘用“四大”做审计，则 Ａｕｄｉｔｏｒ取值为１，否则为０。



金流，进而促进研发水平（Ｅｌｉｓａｂｅｔｈ和 Ｖｏｌｋｅｒ，２００７［６９］；李汇东等，２０１３［７０］）。因此，模型（５）中错误
定价ＶＰｉ，ｔ－１以及模型（６）中股权增发 ＥＩｉ，ｔ前的系数显著性都较强，二者的乘积代表股权增发这条路
径的作用大小。通过回归结果可以得出，在样本研究期间，错误定价对研发投资有负向预测能力的

同时，的确存在股权融资这条促进路径。从绝对值来看，前者的数值为 ０００３５７，后者是
００００４１①，因此，在样本研究期间的中国市场，市场择时效应小于声誉机制带来的反向迎合效应。
其实，不仅是中国，国外企业进行投资的资金同样较少来源于股权融资（Ｍａｙｅｒ和 Ｓｕｓｓｍａｎ，
２００４［７１］）。错误定价影响企业研发支出的路径分析结果如表７所示。

ＥＩｉ，ｔ ＝β０＋β１×ＶＰｉ，ｔ－１＋β２×Ｑｉ，ｔ－１＋β３×ΔＤＥＢＴｉ，ｔ＋β４×ＬＥＶｉ，ｔ＋β５×ＲＯＳｉ，ｔ

＋β６ＡＧＥｉ，ｔ＋β７×ＤＤｉ，ｔ＋β８×ＳＨＲＺｉ，ｔ＋∑ＹＥＡＲ＋∑ＩＮＤ＋εｉ，ｔ （５）

ＲＤｉ，ｔ ＝β０＋β１×ＶＰｉ，ｔ－１＋β２×ＥＩｉ，ｔ＋β３×Ｑｉ，ｔ－１＋β４×ＬＥＶｉ，ｔ＋β６×ＲＯＳｉ，ｔ＋β７×ＡＧＥｉ，ｔ

＋β８×ＤＤｉ，ｔ＋β９×ＨＯＬＤｉ，ｔ＋β１０×ＳＨＲＺｉ，ｔ＋∑ＹＥＡＲ＋∑ＩＮＤ＋εｉ，ｔ （６）

表７ 错误定价影响企业研发支出的路径分析

变量
（１）

ＥＩｉ，ｔ

（２）

ＲＤｉ，ｔ

ＶＰｉ，ｔ－１ －００５７４（－３４６） ０００３５７（３７３）
ＥＩｉ，ｔ ０００７１２（２３０）
Ｑｉ，ｔ－１ ００２０９（４１２） ０００３２９（７２０）

△ＤＥＢＴｉ，ｔ ０００１８６（２０４）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 控制 控制

常数项 ００３６２（１１６） ００１０６（１９１）

Ｒ２ ００９０１ ０２７９５

Ｎ ５６０３ ５６０３

　　注：，，分别代表在０１０，００５，００１水平上显著

资料来源：本文整理

五、结论与建议

宏微观经济紧密相联、互相影响，当市场上的投资者处于不完全或者非理性时，他们的行为势

必会影响微观经济体的经营决策，未知性较强的研发投资决策也会受到影响。本文以 ２０１０—２０１５
年 Ａ股企业作为研究样本，探讨了市场错误定价如何以及怎样影响企业研发投资。与前人研究相
比，本文有以下特色：首先，扎根于中国情境，没有直接将成熟资本市场中的股价迎合理论与市场择

时理论作为主研究依据，而是考虑到金融危机后管理者对职业风险的认知升级，嵌入了管理者声誉

约束机制作为理论基础；其次，对于自变量指标的选取，本文通过剩余价值模型更加精准地计算错

误定价；第三，分别验证了市场错误定价对研发投资的直接与间接两种影响渠道，并对比了两种渠

道的作用大小。

本文的研究发现如下：（１）总体而言，金融危机后的上市公司管理者面对市场高估会选择反向
迎合，减少研发投入。与以往的研究者得出的结论不同，本文从管理层重视个人声誉这个角度考

虑，认为这是处于新兴加转轨的经济市场环境以及研发投资的特点共同导致的。首先，现在的经济
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① 股权融资渠道路径的作用大小是通过表６中的回归系数计算得到的，即第（１）列中的错误定价系数 －００５７４与第（２）列
中的０００７１２相乘，结果取绝对值后得到００００４１。



环境并不是处于最优状态，股票价格很难贴近真实价值，缺乏耐性的股民们关注的或许不是研发投

资的长远价值，而仅仅关注概念风潮，一旦企业管理者意识到这个现实，就会放弃冒险迎合投资；其

次，考虑到目前资本市场上监管层的诉求，管理者会避免忽高忽低的股价，从而保持稳定的市值，以

求真正实现企业价值最大化，而不是维持短期股价虚高的幻象，因此，面对市场的高度膨胀，管理者

的最优选择或许是以退为进从而保存企业实力；最后，信息传播渠道多样化的今天，个人的声誉易

守不易建，管理者一旦在同行中失去声誉，遇到职业风险时的恢复能力将被大大削弱，研发创新具

有高度不可预测性，因此，出于声誉考虑，其决策制定会回归理性选择保守。（２）随着市场投资者
的短视偏差加剧，反向迎合程度会被削弱，但管理层的过度自信心理偏差会使市场短视的调节作用

失效。股民对自身能力以及市场状态的误判，会致使其频繁交易，这种非理性状态越严重，公司管

理层的地位越加被动，被迫调整理性投资决策以防被市场淘汰出局。但是，一旦公司的管理者具有

过度自信人格特质，他们通常会高估所在公司的股价以及自身处理危机的能力，外界股民的高涨情

绪与投资反转不会使其改变已定的经营战略，其反向迎合程度不受影响。（３）此外，我国虚拟经济
真正步入正轨的时间较晚，很多在成熟资本市场盖棺定论的成果需要进一步重新审视。经过进一

步分析，发现在整体反向迎合的基础上，市场错误定价对企业研发投资的影响还存在间接的股权融

资渠道，但是前者占主体地位。研发过程需要有资金源源不断供应，但从事研发的企业在本就脆弱

的资本市场缺少借贷的话语权，而市场股民的错误估值为企业融资带来了希望，缓解了资金匮乏的

问题，从而促进研发投入水平。

根据研究结论，本文提出以下三方面建议：一是强化现有公司信息披露制度，对虚假信息的提

供者要严厉惩罚。股票价格反映公司信息是客观实际，非充分信息会引致错误定价，因此，在条件

允许的情况下应该继续推进融资融券制度，这种制度作为外部监督、治理的利器，可以促使整个资

本市场理性定价，从而为投资者价值投资、理性决策创造良好的信息环境。二是继续推行创新驱动

发展战略，优化并设立支持企业研发的政策，降低其研发成本和风险，加强知识产权保护，令企业管

理者面对投资不再保守。仅当存在支持创新的大环境时，才能期待企业将研发做大做强，为国家经

济发展发挥战略性支撑作用。三是优化高管选聘机制及其薪酬激励方案。在不同时期恰当甄选合

适的管理者，过度保守或者过度自信都应该被及时制止，防止损害企业长期价值。而制定合理的薪

酬方案可以修正管理者决策动机，减少其研发顾虑，避免过度受限于声誉机制而在研发面前投鼠

忌器。
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