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摘要：基于代理理论和资源依赖理论相结合的视角，利用2007—2014年间我国沪深两市679家制造业上市公司的强平衡面板数据构建固定效应模型，检验研发投入在董事会治理与企业价值之间的中介效应。检验结果表明：研发投入在董事会规模与企业价值之间起部分中介效应，说明研发投入是董事会治理提升企业价值的一种传导机制，但没有证据表明研发投入在董事会独立性与企业价值之间起中介效应。在此基础上提出相应的政策建议。
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Abstract: Using the strongly balanced panel data of 679 Chinese manufacturing companies listed on Shanghai stock market and Shenzhen stock market between 2007 and 2014, this paper constructs several fixed effects models and investigates the mediating effects of R&D investment on the relation of board governance and firm value from the perspective of an integration of agency theory and resource dependence theory. The empirical results show that R&D investment is a mediator of the effect of board size on firm value, but not a mediator of the effect of board independence on firm value. The results suggest that R&D investment is a transmission mechanism between board governance and firm vale. Some related policy suggestions are put forward in the end.
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随着知识经济时代的到来，科学技术作为第一生产力的作用日益凸显，技术创新不仅是一家企业、也是一个国家和地区保持可持续竞争优势的重要手段。研发投入决策的科学化程度在很大程度上影响到技术创新的效率，最终对企业价值产生影响，因此，作为企业竞争优势重要源泉的研发投入决策科学化日益引起学术界的重视1[]
768。

公司治理是公司融资供给方保证自身投资利益的一种制度安排2[]
，而董事会治理是公司治理的核心3[]
130。随着我国市场经济体制改革的深入，公司治理机制的建设逐步由注重形式向注重实质转变，董事会治理在公司战略与公司控制方面的有效性已经成为我国上市公司治理改革成败的关键，因此，作为公司重要战略决策机构和权力中心的董事会如何影响企业价值，不仅是一个有趣的理论问题，也是迫切需要解决的重大现实问题，尤其是在知识经济时代，董事会治理能否通过提高研发投入决策的科学化程度来提升企业价值，换言之，研发投入是否是董事会治理提升企业价值的一种传导机制，已经成为技术相对落后的中国上市公司普遍关心的热点话题。目前国内尚无文献针对上述问题进行系统研究，基于此，本研究对以上问题作进一步探讨。
1  理论分析与研究假设
1.1   理论分析

研发投入决策是公司战略决策的重要组成部分，具有全局性和长远性的特点，具体表现为两个方面：一是研发投入决策所涉及的利益主体较多，决策者只有有效协调各方的利益关系才能实现研发投入决策的科学化；二是研发投入决策在很大程度上影响企业的长期价值，决策者只有拥有充分的资源和信息才能实现研发投入决策的科学化。针对董事会治理、研发投入与企业价值的关系，学术界主要从代理理论（agency theory）和资源依赖理论（resource dependence theory）两条路径进行研究4[]
385。

代理理论认为，公司所有权和控制权相分离以及信息不对称会导致拥有信息优势的管理层的机会主义行为，由此引起代理问题。为了减少管理层的机会主义行为对股东利益的损害，公司通过建立健全诸如董事会等监督机制以减少管理层的机会主义行为，降低代理成本，进而提升企业价值5

[ ADDIN EN.CITE -6]
。就研发投入决策而言，作为企业委托人和所有者的股东更趋向于追求企业长期价值的的最大化；同时，由于股东可以通过股权投资来分散企业风险，从而股东更倾向高风险高回报的研发投资。相比而言，企业管理层更加注重任期内企业价值的最大化。由于管理者的薪酬、工作稳定性和声誉资本等利益目标的实现更集中地受到单个企业的影响，难以分散风险，因此管理层更倾向降低投资尤其是研发投资所带来的企业风险7[]
。股东和管理层在利益目标上的不一致导致了企业研发投入决策中的代理问题，而良好的董事会治理能有效地缓解这一代理问题。可见，代理理论更加强调董事会通过缓解研发决策过程中的代理问题，从而有助于使研发决策科学化，最终提升企业价值的作用。王跃堂等8[]
以2002—2004年间设立了独立董事的我国A股上市公司为样本，在采用联立方程模型（simultaneous equation system）控制董事会独立性与公司绩效内生性问题的基础上研究发现，董事会所发挥的监督功能有助于提升公司绩效。

资源依赖理论认为，董事会是企业与外部环境进行交流的信息桥梁，董事借助他们在行业内或其他社会网络中的声誉帮助企业获得所需资源，以减少外部环境对企业生存和发展所带来的不确定性，进而提升企业价值9[-10]
。董事的人力资本（如董事的经验、专长和声望）和关系资本（如董事与其他公司或外部环境的联系和关系网络）共同构成了董事会资本。董事会利用其人力资本和关系资本对企业研发投入决策进行评估，在此基础上提供决策咨询和建议，从而有助于研发投入决策的科学化和企业价值的提升。可见，资源依赖理论更加强调董事会通过为研发决策提供信息和资源（即董事会的决策支持职能）从而使研发决策科学化，最终提升企业价值的作用。多项实证研究结果表明，董事会资本通过为企业战略决策或研发投入决策提供信息和资源，显著地降低了外部环境的不确定性，从而改善了公司绩效11
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1218。
本研究与现有关于董事会治理、研发投入和企业价值关系研究的不同之处主要体现在以下几个方面：首先，现有研究大多单纯地研究董事会治理与企业价值、董事会治理与研发投入、研发投入与企业价值之间的关系，而本研究则重点针对研发投入作为董事会治理提升企业价值的传导机制展开研究；其次，从研究样本来看，现有研究大多采用横截面数据或混合截面数据进行静态分析，忽略了董事会治理和研发投入等企业价值影响因素会随时间而变化的特点，尤其是2005—2006年间我国上市公司股权分置改革所导致的股权结构的重大变化对董事会治理和研发投入产生了较大影响，因此，本研究以股改后的2007—2014年间我国制造业上市公司的平衡面板数据为素材进行研究，可以较好地控制截面数据分析中常见的遗漏变量对实证分析结果带来的不利影响；最后，代理理论强调董事的监督职能，而资源依赖理论强调董事会的决策支持职能，在研发投入决策中，董事会的两种职能都十分重要，本研究把代理理论和资源依赖理论结合起来研究董事会治理、研发投入与企业价值的关系，可以更好地解决单一理论观点相对片面的缺点4[]
389。

1.2  研究假设
（1）董事会治理与企业价值。学术界对董事会治理的研究主要集中于董事会独立性和董事会规模两个方面。董事会飞监督职能和决策支持职能的发挥分别受到董事会飞监督能力和决策支持能力的影响。Dahya等13[]
从代理理论出发研究发现，董事会具有一定的规模，是董事会正常行使监督职能和决策支持职能的必要条件，小规模的董事会难以有效地制定企业战略和对管理层进行监督，而规模较大的董事会有助于降低董事会被管理层控制的可能性。Zhang14[]
则从资源依赖理论出发研究发现，董事会规模越大，董事会所拥有的信息就越多元化，而多元化的信息更有利于创造董事会发挥监督职能与决策支持职能所需的新知识，从而有利于企业价值的提升。基于此，本文提出以下假设：
H1a：董事会规模与企业价值正相关。
代理理论认为，董事会独立性的高低直接影响董事会监督意愿的强度。董事会中独立董事比例越高，其监督管理层的意愿就越强烈，从而更有可能抑制管理层的机会主义行为，降低代理成本15[]
。而资源依赖理论认为，独立董事能利用其专业知识协助管理层制定和实施企业战略；此外，独立董事大多是由具有特殊资源或声望的人担任，这有助于加强企业与外界的联系，获取企业发展所需的重要资源。Rosenstein等16[]
研究发现，资本市场对上市公司任命独立董事具有正面的股价反应，说明投资者普遍认为独立董事有助于提升企业价值。Choi等17[]
以1999—2002年间457家韩国企业为样本，在采用两阶段最小二乘法（2SLS）控制董事会治理与企业价值内生性问题的基础上研究发现，董事会的独立性与企业价值正相关。基于此，本文提出以下假设：

H1b：董事会独立性与企业价值正相关。
（2）董事会治理与研发投入。与一般的投资项目相比，技术创新投资的特点是投入大、风险高、回收期长1[]
767。研发投入通常会降低企业短期盈利水平，但有助于提升企业长期盈利能力。股东能通过多元化投资来分散企业研发投资的高风险，而管理层则难以通过多元化投资分散风险，因此管理层更倾向于通过削减研发投入来降低风险；而董事会治理水平的提高则有助于减少管理层削减研发投入的机会主义行为，从而提高研发投入决策的科学化程度。Aboody等18[]
研究发现，管理层所掌握的关于研发项目投资机会的信息与向董事会披露的相关信息存在一定的差距，这表明董事会和管理层在研发投资项目中的信息不对称是普遍存在的一种现象。董事会规模越大，意味着董事背景更加多元化，这有助于发现更多的投资机会和降低技术创新投资的风险；同时，规模较大的董事会能获得更多的技术创新决策所需的信息和资源，从而有助于缓解管理层与董事会之间在技术创新投资决策上的信息不对称问题，提高研发投入决策的科学性。也就是说，董事会规模的扩大有助于减少管理层过度削减研发投入的机会主义行为。基于此，本文提出以下假设：
H2a：董事会规模与研发投入正相关。

代理理论把管理层视为机会主义者，出于声誉的考虑及害怕吃官司，独立董事具有强烈的动机去监督管理层的机会主义行为；而且董事会的独立性越强，独立董事抗衡管理层和控股股东的能力就越强，监督就越有力。与内部董事相比，外部董事和独立董事承担技术创新风险的能力更强。Osma19[]
以英国企业为样本研究发现，独立董事能有效约束管理层削减研发投入这一有损企业价值的短视行为。Deutsch20[]
对董事会的独立性与研发投入关系进行荟萃分析（meta-analysis）后发现，外部董事对扩大研发投入有积极影响。冯根福等21[]
以2005—2007年间我国343家上市公司为样本研究发现，董事会独立性较高的企业研发投入显著高于董事会独立性较低的企业。基于此，本文提出以下假设：
H2b：董事会独立性与研发投入正相关。

（3）研发投入与企业价值。技术创新有助于企业引入或开发新产品、降低产品生产成本、实现与竞争对手的差异化，进而提升企业竞争力。随着技术的进步，产品的生命周期逐渐缩短，技术创新对于企业的生存和发展发挥着越来越重要的作用。研发投入在很大程度上体现了企业对技术创新投入的力度，研发投入的规模和强度已成为衡量企业创新能力的重要指标。董世红22[]
以2001—2013年间我国上市公司的经营性数据为样本研究发现，研发投入有利于无形资产的提高和企业价值的提升。Bae等23[]
以包括美国、德国和日本在内的多个国家的企业为样本研究发现，研发投入能对企业价值产生积极影响。Hsieh等24[]
以制药和化学行业上市公司为样本研究发现，由于研发投入能够比其他形式的资本性开支带来更高的收益率，从而有助于提升企业价值。基于此，本文提出以下假设：
H3：研发投入与企业价值正相关。
（4）董事会治理、研发投入与企业价值。董事会治理是通过一套内部或外部的制度或机制来协调董事会与利益相关者之间的关系，以保证决策科学化，进而维护公司各方利益的一种制度安排3[]
131。研发决策科学化是决策科学化的重要组成部分。Dalziel等12[]
1217研究发现，董事会对包括研发投入预算在内的企业预算具有重要影响，增加研发投入是培育和提高企业研发能力的重要手段。Miller等25[]
以《财富》杂志500强上市公司为样本，基于信号理论和行为理论，对董事会人口特征多样性、研发投入与企业价值之间的关系进行了实证分析，研究结果表明，研发投入在董事会特征与企业价值之间起部分中介效应。这说明董事会人口特征越多元化，董事会关于研发投资的观点、视角和知识网络以及社会网络就越丰富，这有利于促进研发投资，进而提升企业价值。事实上，在其他条件相同的情况下，董事会规模越大或独立董事比例越高，董事会的知识结构和网络关系就越多元化，越有利于促进研发投资和提升企业价值。基于此，本文提出以下假设：
H4a：研发投入在董事会规模与企业价值之间起中介作用。

H4b：研发投入在董事会独立性与企业价值之间起中介作用。
2  研究设计

2.1   变量定义

学术研究中通常采用托宾Q来衡量企业价值；而研发投入通常采用研发投入强度来衡量，即研发投入占企业总资产的比重；董事会规模采用董事会总人数来衡量，董事会独立性采用独立董事占董事会总人数的比例来衡量。

在控制变量选取方面，多项研究结果表明，高管薪酬（包括高管的长期股权激励和短期报酬激励）与研发投入存在正相关关系26[- 27]
。相对于股权分散的企业，股权集中能降低中小股东的“搭便车”行为，从而有助于抑制管理层削减研发投入的短视行为；而且大股东比中小股东更加关注企业的长期收益，从而股权集中有助于增加研发投入和提升企业价值28[]
。因此，把高管薪酬和股权集中度作为控制变量。此外，本研究还引入了企业规模、企业成长性、财务杠杆、行业和年度虚拟变量等常用的控制变量。变量定义、符号和测度具体如表1所示。
表1  变量定义

	变量名称
	变量符号
	变量定义与测度

	企业价值
	TQ
	托宾Q=公司市场价格/公司重置成本=（年末流通市值＋非流通股份占净资产的金额＋长期负债合计＋短期负债合计）/年末总资产

	研发投入
	RD
	研发投入强度=研发投入/总资产

	董事会规模
	Bsize
	董事会总人数

	董事会独立性
	Indep
	独立董事占董事会总人数的比例

	高管薪酬
	Mgt
	前3名经理现金薪酬平均数的自然对数

	股权集中度
	First
	第一大股东持股比例

	企业规模
	Size
	企业总资产的自然对数

	财务杠杆
	Lev
	资产负债率=负债总额/资产总额

	企业成长性
	Grow
	即营业收入增长率

	年度虚拟变量
	Year
	2007—2014年共设置7个年度虚拟变量

	行业虚拟变量
	Industry
	制造业10个子行业共设置9个行业虚拟变量


2.2   模型设计

温忠麟等29[]
认为，中介效应的检验程序是：首先检验自变量（Bsize, Indep）与因变量（TQ）的关系是否显著（即模型1），然后检验自变量与中介变量（RD）、中介变量与因变量的关系是否显著（即模型2、模型3），最后把自变量和中介变量放在一起检验其对因变量的影响（即模型4），如果此时自变量对因变量的显著性消失或显著性存在但数值降低，说明存在完全中介效应或部分中介效应。

周翼翔30[]
研究发现，董事会治理与企业价值之间存在内生性问题，潜在的内生性问题加大了董事会治理与企业价值关系研究的难度。当存在内生性问题时，混合普通最小二乘法（OLS）估计是有偏的。本研究在进行Hausman检验的基础上,采用固定效应模型，在一定程度上能有效控制未观察到的异质性所导致的内生性问题。本研究的计量模型如下：

模型1：
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模型2：
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模型3：
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模型4：
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在模型1～4中：Contr表示控制变量，包括Mgt、First、Size、Lev、Grow、Year和Industry；
[image: image5.wmf]b

为回归系数；
[image: image6.wmf]e

为随机干扰项；i为控制变量的编号。

2.3   样本与数据来源

本研究的主要数据来自于CCER一般上市公司财务数据库和CCER上市公司治理结构数据库，目前CER财务数据截至2012年底。与其他行业相比，研发投入对于制造业企业的重要性更加突出。在股改完成之前，我国上市公司的股价偏离企业价值的现象比较严重，2007年股改完成之后，股价偏离的程度显著降低，因此股改后的托宾Q能更有效地衡量企业价值；同时，对股改后的数据进行分析能更好地控制股改前后股权结构变化对董事会治理、研发投入和企业价值的影响。考虑到上述因素，本研究以2007—2014年间我国沪深两市A股制造业上市公司为初始样本，并进行以下筛选：（1）剔除ST、PT类的上市公司；（2）剔除数据不全的样本。最终得到2007—2014年间679家制造类上市公司的强平衡面板数据（strongly balanced panal data），共计5 432个观测值。统计分析软件采用Stata13。

3  实证结果与分析

3.1   描述性统计

样本总体的描述性统计结果（见表2）表明，托宾Q的均值为2.29。总体来看，企业间托宾Q的差异较大。研发投入占总资产比重的均值为2.1%，最小值和最大值分别为0.1%和9.13%，说明我国制造业研发投入与发达国家的企业研发投入相比还有较大差距。董事会规模平均为6.07人，独立董事比例平均为60.05%，说明我国独立董事制度的实施取得了一定的成效。
表2   样本的描述性统计

	变量
	观测值
	均值
	标准差
	最小值
	最大值

	TQ
	5 432
	2.294 0 
	2.349 9 
	0.550 3 
	44.960 4 

	RD
	5 432
	0.021 0 
	0.004 6 
	0.001 0 
	0.091 3 

	Bsize
	5 432
	6.071 4 
	1.564 1 
	1.000 0 
	15.000 0 

	Indep
	5 432
	0.600 5 
	0.191 6 
	0.000 0 
	1.000 0 

	Mgt
	5 432
	13.530 4 
	0.842 7 
	4.204 7 
	16.534 2 

	First
	5 432
	0.353 6 
	0.146 8 
	0.004 2 
	0.852 3 

	Size
	5 432
	21.572 8 
	1.171 4 
	16.703 7 
	26.156 3 

	Lev
	5 432
	0.639 6 
	2.385 1 
	0.000 0 
	96.959 3 

	Grow
	5 432
	-1.316 7 
	14.631 3 
	-0.999 9 
	355.601 6 


变量间相关分析结果（见表3）表明，虽然大多数自变量之间存在显著正相关或显著负相关的关系，但相关系数不大。从自变量来看，董事会规模与独立性之间的相关系数不大（其Pearson系数为0.359 2，Spearman系数为0.323 4），说明自变量间不存在严重的多重共线性问题，可以同时放在模型中进行回归。相关性分析结果还表明，董事会规模、独立性、研发投入、高管薪酬激励、公司规模和企业成长性与企业价值正相关，而股权集中度和财务杠杆与企业价值负相关。
表3  变量间的相关系数

	　
	TQ
	RD
	Bsize
	Indep
	Mgt
	First
	Size
	Lev
	Grow

	TQ
	1
	 0.358 3***
	0.115 8***
	0.009 3
	0.003 7
	-0.215 2***
	0.436 3***
	-0.191 3***
	0.008 4

	RD
	0.012 8
	1
	0.154 7***
	0.027 9
	0.203 4***
	0.174 0***
	0.679 1***
	-0.186 1***
	0.143 6***

	Bsize
	0.070 5***
	0.021 8
	1
	0.323 4***
	0.085 0***
	-0.015 5
	0.175 4***
	0.105 2***
	0.015 9

	Indep
	0.056 3***
	0.046 5**
	0.359 2***
	1
	　0.043 5**
	0.026 8
	0.012 1
	　-0.034 5*
	-0.017 5

	Mgt
	0.050 7***
	0.064 4***
	0.073 5***
	0.019 4
	1
	-0.007 3
	0.409 4***
	-0.131 3***
	0.133 3***

	First
	-0.134 7***
	0.031 2
	-0.013 9
	0.040 5**
	-0.030 1
	1
	0.211 8***
	0.049 9***
	0.062 5***

	Size
	0.413 7***
	0.009 6
	0.185 4***
	-0.018 7
	0.397 8***
	0.261 8***
	1
	0.211 8***
	0.199 1***

	Lev
	-0.270 7***
	-0.013 5
	-0.026 4
	0.034 5*
	-0.063 7***
	0.040 4**
	-0.139 4***
	1
	　0.034 1*

	Grow
	0.077 6***
	0.019 1
	0.030 5
	0.014 8
	0.033 2*
	0.010 2
	0.139 9***
	-0.049 5***
	1


注：1）本表中下三角部分的数据为Pearson相关系数，上三角部分的数据是Spearman相关系数；2）*、**、***分别表示在10%、5%和1%水平上显著。下同

3.2   多元回归分析

在确定采用随机效应还是固定效应模型时，采用Hausman检验的结果表明，Chi2(17)=112.73, Prob>chi2=0.000 0，说明应采用固定效应模型。模型4的回归结果如表4所示。

表4  变量的多元回归结果

	自变量
	模型1
	模型2
	模型3
	模型4

	Intercept
	0.480 3***(15.64)
	0.003 2***(1.16) 
	0.611 4***( 15.71)
	0.443 2***( 15.61)

	Indep
	0.066 9*(1.12) 
	0.009 4(0.81) 
	　
	0.021 0(1.11) 

	Bsize
	0.208 9***(4.06)
	0.021 1***(0.02) 
	　
	0.106 0***( 4.06)

	RD
	　
	　
	5.266 2***(0.74) 
	4.878 1***(0.71) 

	Mgt
	0.146 1**(2.10)
	0.034 6**(-0.19) 
	0.123 5*( 1.91)
	0.112 2**( 2.09)

	First
	-0.429 2**(-0.72) 
	0.011 6*(0.71) 
	-0.514 4(-0.86) 
	-0.433 4**(-0.73) 

	Size
	1.761 1***(17.32)
	0.000 2(1.22) 
	1.730 4***( 16.92)
	1.760 5***( 17.29)

	Lev
	-0.365 3***(-20.22)
	-0.000 0(-0.07) 
	-0.368 0***( -20.26)
	-0.365 2***( -20.22)

	Grow
	0.004 1**(2.13)
	0.000 2(0.31) 
	0.004 0**( 2.05)
	0.004 3**( 2.12)

	Year
	控制
	控制
	控制
	控制

	Industry
	控制
	控制
	控制
	控制

	R-squared
	0.411
	0.121
	0.403
	0.417

	观测值个数
	5 432
	5 432
	5 432
	5 432

	样本企业数量
	679
	679
	679
	679


注：括号内为t值

模型1的回归结果表明，董事会规模和董事会独立性分别在1%和10%水平上与企业价值显著正相关，假设1a和1b都通过了检验；而且董事会规模对企业价值的影响比董事会独立性对企业价值的影响更大（0.208 9>0.066 9）。模型2的回归结果表明，董事会规模与研发投入在1%水平上显著正相关，假设2a得到了验证，但董事会独立性与研发投入的相关性不显著，假设2b未通过检验。可能的原因是，我国上市公司股权相对集中（第一大股东持股比例的均值为35.36%），由于大股东能通过获取私有信息、参与公司政策制定等方式直接监督管理层，因此董事会监督职能的重要性相对较弱31[]
；同时，由于我国上市公司独立董事大多是由管理层聘任的、与管理层有着一定关联的学者或财经、法律等专业人士，因此，他们在需要较强专业知识和需要花费较多精力才能有效发挥监督职能的决策（如研发投入决策）中很少对管理层行为提出质疑，独立董事投票变成了“橡皮图章”32[]
。模型3的回归结果表明，研发投入对企业价值具有正面影响，假设3得到证实；而且研发投入强度每增加一个百分点，企业价值就提高5.27个百分点，说明研发投入对于企业增值具有放大效应，但我国企业研发投入的放大效应低于发达国家企业研发投入的放大效应。

当把董事会规模、董事会独立性和研发投入都放入回归模型之后（模型4），董事会规模的显著性水平虽然没有降低，但回归系数显著减小了（减小了49.26%），说明研发投入在董事会规模与企业价值之间起部分中介效应，假设4a通过检验。而董事会独立性的显著性消失了，但是由于董事会独立性对研发投入的影响不显著，因此，没有证据表明研发投入在董事会独立性与企业价值之间起中介效应，假设4b未得到验证。可能的解释是，独立董事在研发投入决策中的作用主要通过引入独立董事后导致董事会规模扩大，进而为研发投入决策提供更多的资源和建议，最终有助于企业价值的提升，换言之，董事会规模有可能在董事会独立性与企业价值之间起中介效应。为了验证这一假设，本研究采用与前文相同的中介效应的检验方法进行实证检验，结果表明：董事会独立性与董事会规模、董事会独立性与企业价值、董事会规模与企业价值都在1%水平上显著正相关；当把董事会独立性和董事会规模都放入回归模型之后，董事会独立性的显著性水平由1%变为10%，董事会规模在董事会独立性与企业价值之间的中介效应得到证实，从而形成董事会独立性、董事会规模、研发投入与企业价值之间的二级中介效应，如图1所示。在模型4中，总体来看，控制变量都比较显著，说明控制变量的选取比较有效。模型1、3和4的拟合优度（R-squared）都超过40%，模型的拟合效果较好。
 SHAPE  \* MERGEFORMAT 



图1  董事会治理、研发投入与企业价值的传导路径
3.3   稳健性检验

本研究主要进行了以下稳健性检验：（1）以替代变量进行的稳健性检验：一是参照Pindado等33[]
的做法，采用市价账面比（MTB）作为企业价值的替代变量，重新回归；二是以研发投入占营业收入的比重作为研发投入的替代变量，重新回归；（2）把三倍标准差以外的样本作为异常值进行剔除，重新回归；（3）剔除被外部审计师出具过非标准无保留意见审计报告（包括保留意见、拒绝表示意见、否定意见）的样本公司，重新回归。上述稳健性检验都得到了与前文相似的结论（限于篇幅，检验结果不在正文中列出，留存备索）。

4  研究结论与启示

本研究基于2007—2014年间我国沪深两市679家制造业上市公司的平衡面板数据，把代理理论和资源依赖理论相结合，对董事会规模、董事会独立性、研发投入与企业价值之间的关系进行了实证研究，得出以下基本结论：（1）研发投入在董事会规模与企业价值之间起部分中介效应。这一方面说明董事会规模和研发投入对企业价值都有积极影响，另一方面说明董事会规模对企业价值的积极影响部分地是通过提高研发投入来实现的，这一结论支持了资源依赖理论的观点。（2）没有证据表明研发投入在董事会独立性与企业价值之间起中介效应。可能的原因在于，我国是“熟人社会”，这对独立董事的独立性具有负面影响；而“一股独大”的股权结构进一步削弱了独立董事的监督职能，从而导致独立董事在诸如研发投入决策等需要较强专业知识和需要投入较多精力才能有效发挥监督职能的决策中难以发挥应有的监督作用。尽管如此，独立董事在研发投入决策中提供了更加多元化的信息和资源，从而能更好地发挥决策支持和建议职能，因此，一方面导致董事会独立性与研发投入不相关，另一方面导致董事会独立性提升企业价值的作用部分地是通过扩大董事会规模来实现。可见，虽然董事会独立性与企业价值在10%水平上显著正相关，但独立董事的监督职能并没有得到充分的发挥，这一结论部分地支持了代理理论和资源依赖理论的观点。

本研究结果对于进一步提升我国企业的研发绩效具有积极的启示。总体来看，研发投入是董事会治理提升企业价值的一种传导机制，企业在评价董事会治理有效性的过程中应注重研发投入决策科学化等重要因素；反过来说，董事会治理也是提升企业决策科学化的制度保障和保持企业技术创新优势的制度源泉，企业在研发投入决策过程中要加强董事会治理等基本制度的建设。从宏观层面来看，随着我国公司治理改革的深入，未来要更加注重从形式向实质的转变，尤其是要加强与独立董事发挥监督职能相关的制度建设，如独立董事的任职资格、独立董事的在职培训等制度，以促进独立董事在企业研发投入决策中更好地发挥监督职能和决策支持职能。从微观层面来看，企业在有关董事会规模和董事会独立性的决策中，应综合考虑董事会的监督职能和决策支持职能对研发投入决策科学化的影响，实现二者的最佳均衡。
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