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摘要：现有文献在研究股票交易市场参与者对高技术企业研发活动的影响时，往往将研发过程视作“黑箱”，只关注其与研发产出的直接关系的识别，这极易造成效应识别的混淆和影响机制起效条件认知的不足。本文基于文献分析，在打开研发过程“黑箱”的基础上，建构了机构持股比例差异下分析师乐观评级影响高技术企业研发人力资本存量向研发产出转化过程的理论模型；而后，使用2011-2017年间A股汽车制造业上市企业样本，结合层次回归和门限回归的方法对相关效应进行了检验。实证分析结果在识别了研发人力资本存量经由研发支出中介向研发产出转化过程的基础上，揭示了机构持股比例较低状态下高技术企业研发支出向研发产出转化过程无法稳定实现的问题，以及机构持股比例较高时分析师乐观评级对高技术企业研发支出向研发产出转化的强化作用。这些结论支持了在研究资本市场行为对高技术企业创新影响时，将研发过程分解为不同部分进行考察的合理性，为此类研究提供了更加完整的技术路线；结论中所体现的不同机构持股比例下分析师乐观评级对高技术企业研发影响的差异亦为相关研究拓宽了思路。
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Abstract
When studying the influence of stock market participants on the innovation activities of high-tech companies, R&D process is usually regarded as “black box” and concerned about the identification of its direct relationship with R&D output in existent literature. This problem will easily lead to ambiguity in identification of the effects and insufficient recognition of the environment that the influence mechanism works. In this paper, based on the literature analysis, we open the “black box” of R&D process, and construct a theoretical model to illustrate how the analysts’ optimistic rating will impact the transformation from stock of human capital to R&D output in high-tech companies with different proportions of institutional ownership. Then, we choose public listed automobile companies in A-share market from 2011 to 2017 as a sample. We examined the effects with hierarchical regression and threshold regression. The empirical result verified the identification of transformation from stock of human capital to R&D output through R&D input. Also, it indicated that the R&D input cannot be steadily transformed into R&D output when proportion of institutional ownership is low; furthermore, when proportion of institutional ownership is high, analysts’ optimistic rating would strengthen the transformation from R&D input to R&D output. The conclusion supports the reasonability to decompose the R&D process when studying the influence of capital market behaviors on innovation activities of high-tech companies, and provides a more complete technical route for research in this field. The different influence of analysts’ optimistic rating on R&D activities of high-tech companies with different proportion of institutional ownership, which is reflected in the conclusion will also broaden the views of relevant studies.
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1 引言
创新作为经济增长的重要来源，其影响机制和实现过程等问题一直被相关研究广泛关注[1-2]。研发活动往往被视作创新得以实现的基础和核心；作为创新活动主要主体的高技术企业在生产运营的过程中通常会大量地研究新知识、开发新技术以获取核心竞争力[3]。由于有着高风险、高成本的特征，高技术企业在组织研发活动时往往需要资本市场和金融机构的介入为其解决资金短缺的问题[4]；因而，其研发活动也就不可避免地会被资本市场的环境所影响。并且，从现实情况看，随着上海证券交易所科创板和针对高技术企业CDR工具的推出，资本市场——特别是股票交易市场在高技术企业研发活动中的作用将愈发重要。股票交易市场是一个相对开放的环境，政府资本、金融机构、一般企业和居民个体都能够在一定的规则下较为自由地参与其中；同时，由于这些主体性质特征的不同，其市场行为会存在相应的偏好差异，对高技术企业研发活动的影响程度也会存在不同。具体的，研究实践中通常习惯将股票交易市场的参与者分为两大类：机构和个人 [5]。其中，机构主要包括以证券公司为代表的卖方主体和以各类基金为代表的买方机构——他们或具备较强的信息搜集和分析能力，或拥有大量的资金和资源，往往更有意愿和能力去关注和介入高技术企业研发活动这种高成本、高风险的项目[6]。基于这种情况，在研究股票交易市场对高技术企业研发影响的文献中，机构的行为往往更受关注。
在中国的股票交易市场中，证券公司分析师对股票发布乐观评级和机构投资者对企业的投资持股是两项具有代表性的机构行为；前者是作为卖方主体的证券公司参与股票交易市场最直接和频繁的方式，后者则是买方机构参与市场的主要手段[7]。它们能够通过向市场传递信号影响其他投资者的态度，亦可以基于公司治理体系从不同方面参与到上市企业的管理过程中——这两方面效应最终都有可能会影响到高技术企业的研发活动[8-9]。当前，虽然有许多文献从监督机制[10]、信息解读机制[11]、行为动机[12]等角度研究了分析师评级和机构投资者持股对于企业研发投入或研发产出的影响，并报告了具有一定意义的结论；但这些研究的实证过程中广泛存在的将研发产出视作分析师和机构投资者行为直接结果、将研发过程视作“黑箱”的做法仍然存在一定程度的缺陷。首先，在一个投入产出过程中，产出应当是关于投入的直接函数[13]，而在企业研发过程中，分析师和机构投资者行为并非研发产出的投入——严格意义上，这也就决定其对研发产出的影响只能是间接的。简单地在实证过程中识别其对研发产出的直接效应，虽然能在一定程度上得到可用的结论，但相关影响机制的阐释只能流于大型理论而缺乏有效的经验支撑。其次，无论基于何种理论，企业研发本身就是一个多阶段的过程[14]；在不同的阶段，分析师和机构投资者行为所能够发挥的作用往往存在差异。如果将研发过程视作“黑箱”，就有可能因为效应之间的相互遮掩而得到许多令人尴尬的结论，例如：在一些研究的实证结果中，分析师乐观评级可能会通过资本市场压力造成管理者短视，从而对创新产出造成消极影响[15]；而在另一些研究中，其作为一种对企业的跟踪和关注又可能通过监督机制对创新产出产生积极作用[16]。最后，不同于独立的主体，分析师和机构投资者之间利益关系的存在使得两者的行为对高技术企业研发的影响机制变得更为复杂，其中一方的行为状态可能会影响到另一方的行为效果[17-18]。如果缺乏对这种复杂机制的识别，则无法明确不同主体在影响高技术企业研发活动时所扮演的角色，并且很有可能在概念建构和机制识别中遗漏掉许多可能仅在某种状态下存在的重要影响路径和机制。总而言之，上述问题的存在，既使得现有实证文献在研究股票交易市场主体对高技术企业研发活动的作用时无法准确地阐释和识别影响机制，同时也让管理者和政策制定者在管理实践中面临无从下手的问题。
综合考虑上述情况，为了更加清晰地揭示分析师评级和机构投资者持股对于企业研发的影响机制，并为更多关于股票交易市场主体对高技术企业研发活动的作用的研究提供思路，本文结合文献分析和中国的实践经验，建构机构持股比例差异下分析师乐观评级影响高技术企业研发人力资本存量影响研发产出过程的理论模型；而后，应用2011-2017年间A股汽车制造业上市企业为样本，结合层次回归和门限回归的方法对相关效应进行了检验。研究结果表明：对机构持股比例较高的高技术企业而言，在一定期间内，其研发人力资本存量经由研发支出的正向中介对研发产出具有正向影响；其中，分析师乐观评级对研发支出向研发产出的转化有较强的强化作用，即分析师乐观评级对此时高技术企业研发支出与研发产出之间的正向关系有正向的边际效应。而在机构持股比例较低时，虽然受到分析师乐观评级的抑制，高技术企业的研发人力资本存量仍对研发支出有正向影响；不过，其后的研发支出向研发产出的转化则无法实现。此外，在有效识别分析师乐观评级对高技术企业研发过程不同阶段影响的前提下，实证结果还显示分析师乐观评级对研发产出并无明显的直接作用。上述结论在丰富实证文献的基础上，证明了在研究资本市场对高技术企业创新影响时，打开研发过程“黑箱”，充分考察资本市场参与者在研发过程不同阶段的不同作用的必要性，为此类研究提供了更加完整的技术路线；同时，结论中所体现的不同机构持股比例下分析师乐观评级对高技术企业研发影响的差异，印证了股票市场参与者之间的关系对高技术企业研发的影响，为相关研究拓宽了思路。本文所揭示的具体机制也为在管理实践中更好地提升高技术企业的研发效率提供了更加完整的参考。
本文的后续内容安排如下：首先在第二部分根据以往的文献进行理论建构，同时提出本文的研究假设；在第三部分提出本文的实证研究设计；第四部分展示实证分析的结果并结合假设检验的结果对相关机制进行阐释；第五部分报告稳健性检验的结果；第六部分针对研究的贡献和局限进行讨论。
2 理论建构与研究假设
高技术企业研发过程的核心是研发投入要素向研发产出的转化，即企业通过配置以研发人力资本为核心的内外部资源，协调内外部环境，以完成新技术、新知识的开发[14]。分析师乐观评级可能通过两种途径影响高技术企业的研发活动：一方面，分析师乐观评级向股票交易市场传递了乐观信号，这种效应对企业控制人和管理者行为的潜在影响可能会进而影响到企业的研发活动[19]；另一方面，分析师乐观评级作为一种对企业的关注，也可能会通过监督机制等途径实际参与到企业研发活动的组织中[20]。机构持股比例的差异是上述机制发挥作用的一个背景——它在一定程度上代表了公司治理水平的差异[21]，包括研发活动在内的企业经营活动都可能会依赖于这一差异而变化；同时，它也可以反映机构投资者对高技术企业经营的影响力，进而基于卖方机构和买方机构的密切联系使得分析师乐观评级对研发活动的影响呈现差异[22-23]。由此，本文将基于对文献的回顾，从以下几个方面对理论模型进行建构。


图1 理论模型
2.1高技术企业研发过程
无论是基于Penrose[24]的资源基础理论，还是根据经济学的内生增长理论[25]，研发投入作为研发产出的重要源泉而对其有正向作用在理论上并不存在明显的争议。从知识生产的角度看，一定时期内的研发产出可以被视作关于研发人力资本和其他知识存量两类要素的生产函数；因此拥有的研发人力资本越多，企业在一定期间内获得的研发产出也就越多[26-27]。不过，研发投入向产出的转化并非是一个简单的、直接的过程[28]；知识部门生产函数这一设定虽然能够满足宏观经济分析的需求，但在研发过程的解释上却过于简略。参考持续经营和会计分期假设所反映的企业经济活动规律，企业在一定时期的经营成果是其在该时期内经济活动的结果，而不是其期初各类存量要素的直接反映；虽然企业往往会基于其在期初的资源条件决定期间内的战略和策略，但这些作为存量的资源并无法直接转化为新的经营成果[29]。因此，在高技术企业的研发过程中，作为存量要素的研发人力资本也同样无法自动产出新的研发成果——企业会基于其包括研发人力资本在内的存量知识资本制定新一期的研发计划；在此基础上，通过在期间内投入包括技术人员薪酬、设备使用成本在内的新的研发支出，企业的存量知识资本得以被调动进入新的研发过程，并最终产出新的研发成果[30]。基于上述分析，可以给出以下假设：
假设H1：在一定期间内，通过研发支出的正向中介，高技术企业的研发人力资本对其研发产出有正向影响。
2.2 分析师乐观评级对研发过程的影响
在股票交易市场中，分析师乐观评级能够在一定程度上代表和引导投资者的态度和行为。在“委托-代理”问题的框架下，以He和Tian[15]为代表的一些研究发现，由于分析师乐观预期和二级市场投资者行为常带有短期性，分析师的乐观倾向会对高技术企业的管理者形成解雇风险和短期业绩压力[31]，使得其将精力和资源从投资周期长、不确定性高的创新活动中转移到其他短期项目上，从而对研发投资意愿形成抑制。同时，在散户比例较高的股票交易市场中，分析师乐观评级通常会带来交易活跃度的大幅上升，为企业股票创造宽松的流通环境[32]；而由于市场的有效性较差，高技术企业的实际控制人在此情况下也可能会过度关注通过交易市场减持获利，忽视包括研发活动在内的企业日常经营[33]；这也就意味着，即便A股上市公司中控股股东兼任或委派董事、高管现象的普遍存在，能够在一定程度上减少“委托-代理”问题[34]，分析师乐观评级为高技术企业带来的短视问题，以及随之而来的研发投资意愿的降低仍然会存在。总而言之，这一逻辑事实上强调了分析师乐观评级在研发支出决定阶段的负面影响，即针对研发活动的各项资源投入都可能会因为研发投资意愿被抑制而相对减少，但一定期间内既定研发支出向研发产出的转化过程则未必会受到这一机制的影响。由此，结合前文对企业研发过程的分解，可以提出以下假设：
假设H2：在一定期间内，分析师乐观评级对高技术企业研发支出有负向影响。
除了在股票交易市场的层面上影响高技术企业控制人和管理者的研发投资意愿，分析师乐观评级在另一个侧面上也被认为是一种对包括研发活动组织在内的企业日常经营的参与。在分析师开展评级工作的过程中，既可以通过电话和实地调研等方式与公司进行直接沟通，也能够借助研究财务和审计报告等方式对公司的管理进行干预[20]。在此基础上，由于分析师具有向公开市场传递信息的能力，评级数量的增多就能够通过对信息不对称的遏制来规范企业的研发管理[35]。并且，基于卖方分析师与买方机构，特别是企业原有机构投资者之间可能存在的联系[23]，分析师的评级也就能在一定程度上反映这些关注长期利益的机构投资者的态度，从而对企业日常经营形成积极的监督；特别是考虑到分析师对高技术企业研发项目等与未来价值高度相关信息的额外关注，这种监督的效果就愈发凸显[36]。因此可以认为，与分析师乐观评级在高技术企业研发支出决定阶段的负面影响不同，分析师乐观评级所反映的分析师对企业的跟踪与关注，能够通过对企业日常经营的改善来提高创新组织能力，更好地实现既有研发支出向研发产出的转化。由此，可以提出以下假设：
假设H3：在一定期间内，分析师乐观评级越多，高技术企业研发支出对研发产出的正效应越强。
此外，分析师评级明显不包含在研发过程的投入要素之中，也很难作为任意投入要素的代理变量。考虑到在严格的识别框架下产出只能被投入要素直接影响，可以认为在分离了分析师乐观评级在高技术企业研发过程各阶段的具体作用机制的基础上，其对于研发产出的直接效应将无法被识别。此处为了使实证分析的理论框架更加完整，据此提出以下假设：
假设H4：在一定期间内，分析师乐观评级对高技术企业研发产出没有明显的直接影响。
2.3 作为背景的机构持股比例
由于提交股东提案、与管理层私下协商、行使股东诉讼权利以及发动行业力量联合救助公司等机构投资者参与公司治理的常用方式通常无法在短期内起效[21]，而“用脚投票”的手段又可能因为机构投资者关注长期收益的动机而被限制[37]；故而可以认为，在一个较短的期间内，机构投资者对高技术企业日常经营活动的直接参与并不频繁。不过，考虑到机构投资者持股比例能够在一定程度上反映一些企业固有特征，其仍然应当作为分析师乐观评级影响高技术企业研发的各项具体效应的背景环境而被考察。
一方面，机构持股比例可以在一定程度上反映高技术企业的公司治理水平。许多经验证据表明，基于长期持股动机进行投资的机构投资者通常会偏好信息披露透明、股权制衡适当、董事会和高管背景良好的企业——这也就意味着公司治理水平越好的企业更易于吸引机构投资者的持股[38-39]。同时，机构投资者是参与公司治理的主体之一，专业水平较高的机构投资者能够通过公开或非公开的手段规范企业的运营，同时其关注长期收益的性质也有助于引导企业避免短视[40]。因此，机构投资者持有的股份越多通常意味着该企业的公司治理水平越高。研发过程的投入产出效率会在很大程度上依赖于企业对创新活动的组织能力——企业整合、建立以及重塑内外部竞争力以适应环境的能力[14]。公司治理水平是企业创新活动组织能力的一个重要侧面，其所代表的企业权力安排合理性、协调内外部利益相关者的能力等也会相应地影响到高技术企业的研发过程[41-42]；一个良好的公司治理结构是支持研发活动的一大关键基础，它将有助于高技术企业更好地分配权力和资源，从而使研发的投入-产出转化能够更有效率的实现[43]。而由于机构持股比例能够在一定程度上代表企业公司治理的水平，可以推知一家高技术企业的机构持股比例较高时，其组织创新活动的能力更强[44]。由此，针对研发的投入产出过程，可以将假设H1做以下改写：
假设H1*：对机构持股比例较高的高技术企业而言，在一定期间内，通过研发支出的正向中介，其研发人力资本对其研发产出有正向影响；在机构持股比例较低的高技术企业中，这一机制无法实现。
另一方面，机构持股比例还能够在一定程度上决定分析师评级的影响力。伴随着金融业混业经营的发展，金融机构之间的联系愈发紧密。无论是出于券商研究部门促销承销股票、维持客户关系、争取下次承销机会等间接动机[45]，抑或是受到如中国“金融系统”、“金融战线”一类历史原因的影响[46]，券商卖方分析师与基金、券商自营部门等买方机构之间已经不可避免地形成了一种利益共同体关系[47-48]。在此背景下，分析师评级对高技术企业日常经营活动的影响力就会在很大程度上依赖机构持股比例——当机构持股比例较高时，机构投资者在公司经营中的话语权也就越高；而由于分析师评级能够在一定程度上代表机构投资者的利益，其在公司经营中的影响力也就越高。不过，由于个人投资者缺乏搜寻此类公司层面隐性信息的动机和途径[49]，机构持股比例的差异可能并不会对分析师评级在一个以个人投资者为主的股票交易市场层面的影响力起作用。因此，结合机构持股比例所反映的公司治理水平特征可以推知分析师乐观评级影响高技术企业研发活动的起效条件：当高技术企业的机构持股比例较高时，分析师乐观评级具备足够的影响力对包括研发活动组织在内的企业日常经营施加影响，而其在股票交易市场上削弱企业管理者、控制人研发投资动机的作用亦可能被较高的公司治理水平所抑制；当高技术企业的机构持股比例较低时，分析师对日常经营的干预可能并不会受到重视，而其在股票交易市场的影响则可以得到实现。基于上述分析，可以将假设H2、H3改写为：
假设H2*：对机构持股比例较低的高技术企业而言，在一定期间内，分析师乐观评级对高技术企业研发支出有负向影响；在机构持股比例较高的高技术企业中，这一机制无法实现。
假设H3*：对机构持股比例较高的高技术企业而言，在一定期间内，分析师乐观评级越多，高技术企业研发支出对研发产出的正效应越强；在机构持股比例较低的高技术企业中，这一机制无法实现。
3 研究设计
3.1 样本选择与数据来源
考虑到不同行业之间研发活动的产出之间存在的不可公度问题，加之国民经济行业分类和证监会行业分类无法完全对接这一阻碍，将全部A股高技术上市企业纳入样本进行分析并不现实[33][50]；在此情况下，以一定高技术行业的企业作为样本成为了一种可行的做法。在此基础上，相对于选择多个行业，以单一行业为样本进行研究是一种更优的选择：一方面，由于在多个行业中随机抽样中选出单一行业的概率大于选出任意大于1的行业组合的概率，以单一行业作为样本能够最大程度地避免样本选择的主观性；另一方面，在面板数据的分析中，选择单一行业样本也可以更好地排除行业异质性对实证结果的干扰。因此，本文选择了2011-2017年持续上市交易的汽车制造业企业作为样本企业。在我国，汽车制造业的研发投入和研发强度近年来一直居于各行业前列[51]，以其为样本对研究高技术企业的研发活动具有较强的代表意义。另外，从数据上看，2011-2017年维持上市交易的汽车制造业企业共有59家，剔除缺省后亦保留51家，在面板数据层面可以获得306条观测，能够较好地满足研究所需的样本量要求。
在选定样本企业的基础上，为了使研究能够更加符合研发过程存在滞后的实际情况[52]，本文参照以往研究的一般做法，以滞后1期的研发产出作为研究的被解释变量[53]。在数据提取过程中，假定样本高技术企业在t期获取包括研发人力资本存量和研发支出在内的各项资源并组织研发活动，在t+1期实现创新产出，提取了2012-2017年的研发产出数据和对应的2011-2016年的其他变量数据。本文的数据主要采集自WIND数据库、国泰安CSMAR数据库和部分企业的年度报告。
3.2 变量选择与操作化定义
（1）被解释变量
为被解释变量研发产出。本文主要关注高技术企业创新活动中的研发活动。从创新的线性过程看，企业研发活动的成果作为整个创新过程的中间产品，主要体现为新知识和新技术，而非是商业化阶段的产品或收入[14]。因此，在度量高技术企业的研发产出时可以直接测度其知识技术产出的多少，而无需考虑创新产出测度中采用专利类指标还是收益类指标的争议[54]。对应本文的情况，由于选用的汽车制造业样本属于制造业范畴，专利能够较为便捷和有效地对其研发产出进行表征，因此可以选择专利数量作为研发产出的操作化指标；同时，考虑到专利授予存在政府政策影响和更强的时滞问题，本文参考国家知识产权局关于中国专利研发周期调查的结果，在具体操作过程中选用期的专利申请量来代表这一变量。
（2）核心解释变量
为变量研发人力资本存量。研发人力资本是指企业所拥有的能够用于研发活动的劳动力，是知识生产过程中最为重要的生产要素[26-27]。此处使用企业年度报告所登记的技术人员数量作为研发人力资本存量这一变量的操作化指标。
为变量研发支出。在会计计量上，研发支出包括费用化支出和资本化支出两类。考虑到前者在定义上更加符合本文所考察的当期支出的概念，同时研发支出资本化的操作在样本企业中并不常见；本文在操作中采用惯用的做法，选用期的企业年度报告披露的研发费用项目作为这一变量的操作化指标，以千万元为计量单位。 
为调节变量分析师乐观评级。在中国，分析师评级通常包括“买入”、“增持”、“中性”、“减持”、“卖出”五类，其中前两类代表分析师对企业的评级趋向乐观。基于这一情况，本文借鉴相关文献的经验，以期内分析师给出的“买入”、“增持”及类似评级次数之和作为分析师乐观评级的代理指标。在实践中，券商分析师作为一个总体并不会固定地关注某一公司或行业，因此在控制了企业规模的基础上可以认为券商分析师群体对每家公司的关注基本处于同一基准上；而考虑到中国的券商分析师通常不愿意做出乐观评级以外的评级[55]，因此即便作为一个衡量绝对数量的指标，分析师乐观评级的数量仍可以反映分析师对企业的乐观倾向。同时，通过研究报告向公众发布信息是分析师对上市公司经营施加干预机制中重要的一部分[36]，那些不发布报告的分析师即便参与了实地调研、电话沟通等程序其干预影响力也相对有限；因此分析师乐观评级的数量也可以在一定程度上反映分析师对公司日常经营的干预强度。
（3）门限变量
为门限变量机构持股比例。本文按照通常的做法，在操作中使用基金、合格境外投资者、券商、保险、社保基金、信托、财务公司、银行等主营业务与样本企业无关的金融机构所持股份占公司总股本的比例来表征这一变量。
（4）控制变量
参照以往文献的做法，本文中加入总资产的对数、资本收益率和资产负债率这三个主要财务指标作为表征企业经营特征的控制变量；其中，控制企业规模因素可以有效分离绝对数形式的核心变量之间可能存在的共变关系。同时，本文还引入年日均换手率以控制可能存在的股票市场其他特征对高技术企业研发的影响。考虑到面板数据分析的规律，本文并未将那些会在固定效应分析中被自动省略的、反映个体固定特征和全样本共同特征的变量纳入模型。
3.3 模型设定
为了检验分析师乐观评级对于研发过程的影响，本在实证分析中结合温忠麟[56]总结的有调节的中介效应模型和门限效应模型对理论模型进行检验。虽然在一般的中介效应和调节效应分析中需要对核心变量进行中心化处理[57]，但本文所使用的变量数据均为定比数据，在0值处存在经济意义；并且，本文在结果上只关心不受中心化影响的效应方向和显著性；因此，为了避免不必要的麻烦，此处并不采用中心化方式对变量数据进行处理。本文的基础模型如下：
                         (1)
                       (2)
                         (3)
其中，模型(1)检验研发人力资本对研发产出的主效应，以及无中介效应时分析师乐观评级的调节效应；模型(2)检验研发人力资本对研发支出的效应，以及分析师乐观评级在这一阶段的调节效应；通过观察主效应显著性的变化对中介效应进行识别；模型(3)在模型(1)的基础上引入中介变量以及中介变量和调节变量的交互项，通过观察模型(1)中各项参数的变化对中介效应进行识别，并结合模型(2)的检验结果对调节效应的形式进行判断。
在此基础上，为了按照理论模型的设定进一步检验上述影响机制在不同机构持股比例背景下的差异，本文基于门限面板回归方法进一步建构了模型(4)-(6)以进行完整的分析。
         (4)
      (5)
   (6)
其中，为待估计的门限值；其估计过程主要是先利用Tasy[58]提出的排列回归方法在一定的初始区间内对满足的门限值进行估计，然后使用Bootstrap方法模拟LM检验对“门限两边参数整体无差异”的原假设进行检验以确定门限效应的显著性；在此基础上，使用对应的LR统计量对门限估计值与真值的一致性进行检验[59]。当研究中需要考虑两个以上门限值时，则可以重复上述步骤估计更多的门限值。此外，本文还基于门限估计生成的分组，构造分组示性变量和核心效应之间的交互项，应用检验对门限两侧各变量参数估计的差异做进一步明确。
4 实证分析
4.1 描述性分析
表1报告了各变量描述性统计和基于混合数据（Pooled data）的相关性分析结果。描述性统计结果显示，研发人力资本存量、研发支出、研发产出和分析师乐观评级四个核心变量在分布上均呈现出较大的跨度，这在一定程度上支持了该样本对上市高技术企业的代表性。相关系数矩阵显示，除被解释变量外，各变量两两之间的线性相关系数均小于0.8；这表明实证分析中所涉及的变量在混合数据层面不存在明显的共线性问题，为实证分析的可靠性提供了一定支持。
表1 描述性统计和混合数据相关性分析
	
	变量名
	均值
	标准差
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8

	1
	
	1845.340
	3671.366
	1
	
	
	
	
	
	
	

	2
	
	50.335
	121.704
	0.632***
	1
	
	
	
	
	
	

	3
	
	5.301
	6.821
	0.475***
	0.556***
	1
	
	
	
	
	

	4
	
	22.453
	1.468
	0.660***
	0.779***
	0.607***
	1
	
	
	
	

	5
	
	48.754
	17.776
	0.245***
	0.240***
	0.088
	0.348***
	1
	
	
	

	6
	
	2.883
	108.270
	0.055
	0.051
	0.090
	0.242***
	-0.196***
	1
	
	

	7
	
	2.558
	2.460
	-0.120**
	-0.194***
	-0.218***
	-0.315***
	-0.175***
	-0.028
	1
	

	8
	
	291.010
	593.560
	0.528***
	0.736***
	0.572***
	0.670***
	0.302***
	0.041
	-0.116**
	1

	    注：*表示;**表示;***表示;下同。


4. 2 门限效应检验
在模型(4)-(6)的基础上，本文应用面板门限回归方法对待估参数进行估计。为了减轻在短面板分析中可能存在的异方差与序列相关问题，本文在分析中参照此情况下的一般做法，在回归估计中统一应用异方差聚类稳健标准误[60]。同时，考虑到Sargan-Hansen检验大体上拒绝随机效应的适用性，以及固定效应有助于规避行业特征和部分个体异质性特征对回归结果影响，更加符合经济意义分析方面的需求[61]，本文在模型中加入双向固定效应。
表2显示了将自抽样次数设定为500次后门限值搜索和整体门限效应的检验结果。
表2 门限效应检验结果
	模型
	H0
	H1
	门限估计值
	门限效应检验
	结论

	模型(4)
	无门限效应
	一个门限
	2.807
	29.91*
()
	无法拒绝

	
	一个门限
	两个门限
	数据量不足以搜寻第二门限
	-
	无法拒绝

	模型(5)
	无门限效应
	一个门限
	2.807
	51.81**
()
	拒绝

	
	一个门限
	两个门限
	数据量不足以搜寻第二门限
	-
	无法拒绝

	模型(6)
	无门限效应
	一个门限
	2.807
	68.58**
()
	拒绝

	
	一个门限
	两个门限
	数据量不足以搜寻第二门限
	-
	无法拒绝


在单一门限模型中，基于三个模型搜索到残差平方和最小的门限值均为2.807。整体门限效应检验结果显示，模型(4)的 LM检验无法在5%的显著性水平下拒绝无门限效应的原假设，而模型(5)和模型(6)的 LM检验在5%的显著性水平下拒绝无门限效应的原假设，单一门限的整体效应在分离了中介和调节机制的情况下显著成立；同时，三个模型的LR统计量小于5%显著水平下的临界值，门限值估计具有统计意义上的一致性。考虑到在三个模型中，双门限检验均无法在设定的搜寻范围中得出有统计意义的门限值，因此可以认定单门限面板回归结果为最终的估计结果。
4.3 回归结果分析
表3报告了模型(4)-(6)的参数估计结果。三个模型均显示了较强的整体显著性（；；）。拟合优度方面，模型(5)和模型(6)均报告了可接受的拟合优度（组内；组内），且模型(6)的拟合优度较模型(4)有较大提升（组内）。同时，原本在模型(4)中显著的各参数估计在加入了有调节的中介效应的模型(6)中均变为不显著。总体来看，以上结果在一定程度上反映了在分析中识别有调节的中介效应的必要性，即应当重点基于模型(5)和模型(6)进行分析。
表3 参数估计结果
	模型
	模型(4)
	模型(5)
	模型(6)

	被解释变量
	
	
	

	门限变量：
	
	
	检验
	
	
	检验
	
	
	检验

	
	0.033
(0.038)
	-0.018
(0.035)
	1.709*
	0.015***
(0.005)
	0.015***
(0.005)
	0.089
	0.730
(1.846)
	0.559
(0.953)
	-0.602

	
	-38.542*
(22.254)
	-9.079**
(4.144)
	1.450
	-6.264*
(3.178)
	-1.565
(0.998)
	1.626
	-6.195
(11.866)
	-6.700*
(3.466)
	-1.100

	
	0.003*
(0.002)
	0.003
(0.002)
	0.104
	0.000
(0.000)
	0.000
(0.000)
	-0.183
	0.001
(0.002)
	-0.002
(0.002)
	-1.357

	
	
	
	-
	
	
	-
	0.023
(0.030)
	0.004
(0.020)
	-0.129

	
	
	
	-
	
	
	-
	0.027
(0.064)
	0.158***
(0.064)
	2.924***

	
	66.160
(59.221)
	-
	0.948
(6.962)
	-
	54.275
(48.402)
	-

	
	0.305
(2.028)
	-
	-0.004
(0.277)
	
	0.646
(1.691)
	-

	
	-0.150
(0.120)
	-
	-0.011
(0.017)
	--
	-0.130
(0.100)
	-

	
	9.094
(9.467)
	-
	0.379
(0.708)
	-
	11.039
(8.887)
	-

	截距项
	-1204.922
(1414.635)
	-
	30.588
(162.740)
	-
	-1088.169
(1199.491)
	-

	个体固定效应
	控制
	-
	控制
	-
	控制
	-

	时间固定效应
	控制
	
	控制
	
	控制
	

	检验统计量
	2.39**
	
	10.98***
	
	1304.45***
	

	组内
	0.175
	
	0.495
	
	0.382
	



考虑到模型(6)中研发人力资本存量及其与分析师乐观评级的交互项对研发支出的效应均不显著，本文直接考察高技术企业研发人力资本存量经由研发支出的正向中介向研发产出转化的过程。在研发支出的决定阶段，一定期间内的研发人力资本存量对研发支出有显著的正效应（；），这一效应并不存在依赖机构持股比例的差异（）。在研发支出向研发产出的转化阶段，对机构持股比例较高的高技术企业而言，虽然研发支出对研发产出的直接效应并不显著（），但是调节效应的估计结果显示研发支出对研发产出有显著的、受分析师乐观评级强化的正效应（）；而在机构持股比例较低时，以上的两种效应则均不显著（；；）。总体来看，假设H1*可以得到验证。在一定期间内，对于机构持股比例较高的高技术企业而言，研发人力资本存量能够通过研发支出的中介正向地转化为研发产出。但在机构持股比例较低时，企业的公司治理水平往往较低，研发活动的组织能力也就相应较差——虽然研发支出仍会基于研发人力资本存量被投入，但这种投入并不能有效地转化为研发产出。这一结果在某种程度上可能是源自A股市场的信息披露规则：由于研发支出属于财务报表强制披露项目而专利等研发产出不在此列，公司治理水平较差的高技术企业就有可能会过度重视受投资者关注的研发支出，而不关心相应的研发产出最终是否能够实现。
针对分析师乐观评级的各项参数估计结果显示，在研发支出的决定阶段，分析师乐观评级对机构持股比例较低的高技术企业的研发支出有边缘显著的直接负效应（），但这一效应与机构持股比例较高时不显著的效应并无明显差别（；）。同时，分析师乐观评级对研发人力资本存量与研发支出正向关系的调节效应亦不显著（；）。由此可以认为，假设H2*无法成立，分析师乐观评级在研发支出决定阶段并不会显著地抑制研发支出的投入。即便分析师乐观评级在企业的公司治理水平较低时可能会抑制管理者和控制人的创新意愿，但考虑到研发支出在评价高技术企业的投资价值时愈发受到重视，这种对创新意愿的抑制可能并不会明显地转变为减少研发支出的动机。在研发支出向研发产出的转化阶段，如前文所述，对于机构持股比较高的高技术企业而言，分析师乐观评级对研发支出与研发产出的正向关系有正向的边际效应，即研发支出对研发产出有依赖于分析师乐观评级的正效应（）；同时，对于机构持股比较低的高技术企业而言，这种边际效应并不显著（）；单变量差异检验也显示该效应在门限两侧差异非常明显（）。综合来看，可以认为假设H3*成立。对于机构持股比例较高的高技术企业，分析师乐观评级在一定期间内会强化研发支出对研发产出的正效应；而这种效应并不存在于机构持股比例较低的高技术企业中。分析师乐观评级对高技术企业研发支出向研发产出转化过程的强化主要是通过对其研发过程组织的直接干预得以实现；这一效应会依赖于高技术企业的机构持股比例——当机构持股比例较低时，分析师行为的影响力也就较低，高技术企业的管理者和控制人可能并不会理会其对企业管理的干预，这种对研发过程的强化也就难以实现。
此外，模型(4)的参数估计结果显示分析师乐观评级对高技术企业研发产出有负向直接效应（；；）；在模型(6)中，在分离了研发支出有调节的中介效应的基础上，分析师乐观评级对高技术企业研发产出的负效应变为不显著（；；），这为假设H4提供了支持。总体来看，分析师乐观评级对高技术企业研发产出的影响本身并不够强，因此在机构持股比例较低时，其对高技术企业研发产出的抑制作用可能会被研发支出所中介，即便这一中介效应本身并不够显著（；）。而在在机构持股比例较高时，分析师乐观评级对研发产出的负向影响又大部分地被其对研发支出向研发产出转化的强化作用所抵消；虽然模型(6)中可能因为存在部分未识别机制而仍然保留了边缘显著的负效应（），但这并不足以支持分析师乐观评级对研发产出具有直接作用。
5 稳健性检验
为了进一步验证实证结果的稳健性，本文从两个方面针对模型(4)的分析进行稳健性检验。首先，为了使门限估计满足相应的一致性要求，本文使用Bootstrap方法模拟LM检验对门限效应的显著性进行总体检验。但是，自抽样次数设定的差异可能导致门限估计取得局部最优解的问题。因此此处尝试更改抽样次数对门限效应检验的稳定性进行考察。
表4 变更Bootstrap自抽样次数后的门限效应检验
	模型
	门限估计值及LM检验结果

	
	自抽样次数：500
	自抽样次数：300
	自抽样次数：1000

	模型(4)
	2.807*
()
	2.807*
()
	2.807*
()

	模型(5)
	2.807**
()
	2.807**
()
	2.807**
()

	模型(6)
	2.807**
()
	2.807**
()
	2.807**
()


如表4，变更Bootstrap自抽样次数后的门限效应检验显示，无论选择更多或更少的自抽样次数，门限估计值及其显著性均保持高度稳定，这表明门限效应具有较强的可靠性。
除门限效应的估计外，样本量对实证分析结果有效性的限制是另一个需要考虑的问题——虽然选择单一行业样本能够最大程度地控制样本选择偏差，但亦会使得研究结论在推广方面存在障碍。此处选择将与汽车制造业研发强度、生产模式相近的电气机械及器材制造业、仪器仪表制造业、专用设备制造业上市企业共计1290条观测纳入样本对研究结论的外部有效性进行验证。
表5 扩大样本量的门限面板回归结果
	模型
	模型(4)
	模型(5)
	模型(6)

	被解释变量
	
	
	

	门限变量：
	
	
	检验
	
	
	检验
	
	
	检验

	
	0.047**
(0.023)
	0.042**
(0.020)
	-0.323
	0.018***
(0.004)
	0.018***
(0.004)
	-0.187
	0.048*
(0.024)
	0.017
(0.019)
	-1.225

	
	0.200
(3.031)
	0.894
(1.187)
	0.286
	-0.964
(1.007)
	-0.123
(0.209)
	0.949
	2.242
(2.837)
	0.740
(1.118)
	0.637

	
	0.003**
(0.002)
	0.000
(0.001)
	-1.811***
	-0.000
(0.000)
	-0.000
(0.000)
	0.800
	0.002
(0.001)
	-0.001
(0.002)
	-0.623

	
	
	
	
	
	
	
	0.281
(1.061)
	0.811
(0.711)
	-1.460

	
	
	
	
	
	
	
	0.019
(0.050)
	0.112***
(0.044)
	3.125***

	
	45.659**
(20.394)
	-
	1.252
(1.575)
	-
	43.564
(19.823)
	-

	
	0.245
(0.323)
	-
	0.027
(0.043)
	-
	0.157
(0.306)
	-

	
	-0.127***
(0.044)
	-
	-0.012***
(0.004)
	-
	-0.118***
(0.040)
	-

	
	2.669**
(1.270)
	-
	0.187**
(0.089)
	-
	2.437**
(1.119)
	-

	截距项
	-935.436**
(448.856)
	-
	-19.193
(33.406)
	-
	-900.780**
(435.443)
	-

	个体固定效应
	控制
	-
	控制
	-
	控制
	-

	时间固定效应
	控制
	
	控制
	
	控制
	

	检验统计量
	5.06***
	
	9.32***
	
	33.30***
	

	组内
	0.178
	
	0.345
	
	0.333
	


该结果显示，在纳入更多样本后，模型(5)和模型(6)中本文所关注的核心效应在方向和显著性上与原实证分析结果并无明显差异，这表明关于各项核心效应的结论具有较强的稳健性。不过，需要指出的是，相对于原有分析结果，纳入更多样本后研发人力资本存量与研发产出的直接联系有一定加强；虽然这一情况不会明显地影响本文的分析结果，但这仍在一定程度反映了不同行业的企业在研发过程上可能存在的差异。 
6 结论与讨论
6.1 研究结论与理论贡献
本文基于文献分析建构了机构持股比例差异下分析师乐观评级影响高技术企业研发过程的理论模型，结合层次回归和门限回归方法对相关效应进行了检验。研究结果表明，第一，研发人力资本存量作为高技术企业研发活动的投入要素，其向研发产出的转化可以分为两个阶段：在第一步的研发支出决定阶段，研发人力资本存量正向影响一定期间内研发支出的投入；而在第二步的研发支出向研发产出转化的过程中，仅有机构持股比例较高的高技术企业的研发支出能够正向转化为研发产出。第二，在机构持股比例较高的高技术企业中，分析师乐观评级能够强化研发支出向研发产出的转化；而在研发支出决定阶段，分析师乐观评级并没有对研发支出的决定过程造成明显影响；第三，在有效分离了分析师乐观评级影响研发过程的机制后，其与研发产出不再具有明显的直接关联。
从理论上看，本文的分析方法和实证结论主要提供了以下贡献。首先，近年来股票市场参与者对实体经济的影响，特别是对高技术企业创新活动的影响被相关研究广泛提及[62]。不过，已有文献讨论股票市场参与者行为对高技术企业研发活动的影响时，大多仅是关注其与创新投入或创新产出的直接关系，而未能打开研发过程的“黑箱”。实际上，由于股票市场参与者的行为本质上并非研发产出的直接投入，因此直接考察其与研发产出的关系在概念建构上就存在缺陷；如果仅在实证分析中识别股票市场参与者行为与研发产出的直接关系，就极有可能导致不同环境中识别出的机制之间自相矛盾的问题。同时，从根本上将企业进行区别的，并不是创新投入或创新产出的多少，而是蕴含在创新投入-产出过程中的企业组织创新活动以产生创新并获利的能力[63]；如果忽视了股票市场参与者对企业创新过程组织的影响，就很难在实证过程中识别其影响高技术企业研发活动的实际机制并得出有效并有意义的结论。本文以高技术企业研发人力资本存量对研发产出的影响作为主要研究内容，在分析中以研发支出为中介，将影响过程分为研发支出的决定和研发支出向研发产出转化两个阶段；而后基于不同的理论基础分别建构了分析师乐观评级在两个阶段起作用的机制，并在实证模型中进行了对应的设定。实证检验结果支持了上述以打开研发过程“黑箱”为基础的机制框架的存在性，这表明了这一分析思路对此类问题的适用性，为从实证的角度研究股票市场参与者对高技术企业创新活动的影响机制提供了更加完善的技术路线，有助于在未来的类似研究中对股票市场参与者在创新过程中的作用进行更加真实、深入地识别，厘清由不同机制相互遮掩而致的混淆和矛盾。
其次，伴随着金融控股公司体制在全球范围内的快速发展，不同类型的金融机构之间开始产生不同程度的联系[64]；同时，由于业务上的联系和一些历史原因，不同的金融机构之间也易于形成不同程度的利益关系[55]。因此，在研究金融机构及其人员的行为对高技术企业研发活动的影响时就不应仅仅将某一类机构或某一类人员视作独立的个体，而应当充分考虑到这些主体之间的相互关系——唯有如此，才能够进一步明确不同金融机构在对高技术企业研发造成某种影响时扮演的角色以及所处的环境，进而发现一些可能在单一机制研究中被掩盖的影响路径，形成更加完整的认知体系。本文基于机构投资者和分析师之间的利益共同体关系以及两者参与企业日常经营手段的差异，将机构持股视作分析师乐观评级影响高技术企业研发过程的背景，指出了机构持股比例差异下分析师乐观评级对高技术企业研发影响机制的显著不同，从一个侧面揭示了金融机构之间潜在的联系对其影响高技术企业研发机制的作用，为相关的研究拓宽了思路。
最后，本文的具体结论丰富了相关领域的实证文献。本文研究显示，由于机构持股比例通常能够反映一个企业公司治理水平，因此对于机构持股比例较低的高技术企业而言，虽然企业仍然会基于研发人力资本存量投入相应的研发支出，但其研发支出转化为研发产出的过程可能会受到研发组织能力不足的制约而无法稳定的实现。同时，实证分析结果还显示分析师乐观评级对高技术企业研发过程的影响主要是通过对研发支出向研发产出过程的干预实现的；因为机构持股比例还能够基于卖方金融机构与买方金融机构之间的联系而在一定程度上决定分析师对企业日常经营活动进行干预时的影响力，所以分析师乐观评级虽然能够在机构持股比例较高的高技术企业中基于监督效应实现对研发支出向研发产出转化的强化；但对于机构持股比例较低的高技术企业而言，分析师乐观评级并不足以对其研发活动造成明显的影响。此外，本文的实证结果还为分析师乐观评级无法直接影响研发产出的基本逻辑提供了经验支持。上述结论从不同方面丰富了企业研发影响机制、资本市场行为实体经济后果等领域的研究。
6.2管理学启示
本文的研究更加深入地探讨了分析师乐观评级以及其与机构投资者之间的联系在高技术企业研发过程中的具体作用，这些结论可以从管理实践的角度为中国股票交易市场的参与者和高技术企业的管理者提供以下启示：
第一，机构投资者的进入通常能够通过引入先进经验、强化监督机制等方式改善企业的公司治理水平，因此对于高技术企业而言，适当地引入机构投资者可以在一定程度上提高其对研发活动的组织能力，特别是研发支出向研发产出转化的效率；而在另一个层面上，由于机构持股比例能够在一定程度上反映高技术企业的公司治理水平，监管层和投资者应当重点关注那些机构持股比例较低的高技术企业可能存在的研发过程管理不善的问题，对相关的风险保持警觉。
第二，企业的控制人和管理者往往会重视研发活动中强制披露项目而忽视不需要强制披露的项目的管理[65]。由于研发支出属于强制披露项目，因此高技术企业总会重视研发支出的投入；相反地，因为专利等研发产出并非强制披露的信息，A股市场中又缺乏披露该项信息的同行压力，那些公司治理水平较差的高技术企业就有可能会不关心研发支出能否有效转化为研发产出。基于此，监管层可以考虑参照环保信息强制披露的做法，针对上市高技术企业提出更高的信息披露要求，让其在享受高技术企业相关优惠政策的同时，必须向投资者披露与研发活动各环节的重要信息；同时，应当加强投资者教育，引导投资者关注高技术企业与研发和创新表现相关的新指标。
第三，随着投资者对高技术企业研发支出指标越来越敏感，分析师乐观评级可能已不再能够削弱高技术企业控制人和管理者的研发投资意愿。不过，A股市场中个人投资者占比过高的结构仍会使上述问题留有隐患——个人投资者过度自信和追求刺激等心理会明显削弱市场的有效性[66-67]。无论基于何种原理，分析师乐观评级对其研发产出的抑制都要依赖于股票交易市场的短期性和非理性环境才能够实现。因此，监管层应当积极推动股票市场投资者专业化改革的进程，加强市场有效性建设，最大程度上削弱分析师乐观评级对高技术企业研发产出的抑制机制起效的市场环境基础。
6.3 局限性与下一步研究展望
由于技术的限制本文在实证分析中应用单一行业样本对相关问题进行探索。虽然汽车制造业的样本具有较强的代表性；但正如稳健性检验所显示的，个别效应仍会在不同行业之间存在轻微的差异，未能将这种可能存在的差异纳入分析可能会在一定程度上限制结论的进一步推广。在未来，这一问题可以随着经验证据的增多以及指标建构方法的改进而得到解决。
本文在研究机构持股比例和分析师乐观评级对高技术企业研发的影响时，将研发人力资本存量影响研发产出的过程进行了分解，并在此基础上得到具有一定意义的结论。考虑到研发人力资本向研发产出转化的线性过程仅是研发过程的一个侧面，而研发活动又仅是高技术企业创新活动的一个部分[14]，下一步可以尝试应用本文的分析思路，对包括分析师评级在内的资本市场参与者行为影响知识产品化、商业化过程的机制进行探索和检验，进一步拓宽关于资本市场与高技术企业创新关系的认知。此外，能够对高技术企业创新活动造成影响的资本市场参与者还有很多，更加广泛地考虑不同参与者之间可能存在的联系亦可以衍生出更多的研究。
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