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研发强度与董事会特征关系研究
———基于ＰＥ支持企业的数据

吴继忠，苗朋飞

（上海理工大学 管理学院，上海 ２０００９３）

摘　要：在竞争激励的环境下，企业生存的关键在于拥有核心竞争力，而核心竞争力在某
种程度上与企业研发强度密不可分。本文以８４家创业板私募股权投资基金支持企业为样本，
研究了企业研发强度与董事会特征的关系，结果发现 ＣＥＯ工作背景、男性董事比例与研发强
度正相关，而董事会持股比例、独立董事比例、董事薪酬与研发强度负相关。
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　　在当前竞争激烈的市场经济中，企业为了能
够不断成长，必须建立起来核心竞争力，而一个企

业的核心竞争力的建立很大程度上取决于企业创

新能力，而提高创新能力，加强研发强度（Ｒ＆Ｄ）
是一个有效路径。另一方面，由于我国大多数中

小企业规模小，可抵押物不多，传统融资模式对其

青睐不足。而私募股权投资基金（ＰｒｉｖａｔｅＥｑｕｉｔｙ，
ＰＥ）的兴起，给了这些中小企业发展急需的资金，
并同时输入了相应的管理经验。特别是随着创业

板的快速发展，一大批 ＰＥ支持的中小企业得以
上市。在创新型社会构建的背景下，如何提升这

部分 ＰＥ支持的创业板企业研发强度成为一个
热点。

一、文献回顾

针对ＰＥ投入与企业研发强度问题，国外学

者研究不多，ＪａｅｍｉｎＣｈｏ和 ＪａｅｈｏＬｅｅ（２０１３）以
２００１—２００８年间５９１家韩国高科技企业为样本
研究了在风险投资参与下的支持企业研发投入与

ＩＰＯ抑价问题，结果发现研发投入的确对 ＩＰＯ抑
价有显著影响，而风险投资由于具有压制研发投

入不确定性的作用而对 ＩＰＯ抑价具有缓解作用。
虽然对 ＰＥ参与与支持企业研发强度的研究不
多，但还是有不少学者研究了研发强度问题，

Ｓｏｅｔｅ（１９７９）通过对１９７５—１９７６年间美国７００家
大公司的Ｒ＆Ｄ支出的实证研究表明，Ｒ＆Ｄ支出
与销售额之比随着企业规模的扩大而增加。而

Ｓｈｅｆｅｒ和Ｆｒｅｎｋｅｌ（２００５）以２０９家以色列工业企业
为样本，得出Ｒ＆Ｄ支出与公司规模、所有者类型、
行业性质及所处地区有关。Ｂａｒｋｅｒ（２００２）等的研
究则发现 ＣＥＯ的任期与 Ｒ＆Ｄ费用存在相关关
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系，当接近离任或者退休时，ＣＥＯ有很强的动机
减少Ｒ＆Ｄ费用的投入。

相对于国外学者研究的百家争鸣，我国关于

私募股权投资基金的研究从２００７年才刚刚起步，
在 ＰＥ支持企业研发强度问题上研究的还不多
见。但有些学者从企业特征、股权结构、行业特

征、薪酬激励、公司外部监管力度等层面进行分

析。柴俊武和万迪（２００３）通过对西安市近 ８００
家企业的数据得出，企业Ｒ＆Ｄ强度与企业规模呈
倒Ｕ形关系，当企业规模较小时，企业规模与研
发投入强度正相关；当企业规模较大时，企业规模

与Ｒ＆Ｄ投入负相关。陈胜蓝（２０１１）则通过对
２００７—２００８年中国信息技术业上市公司 Ｒ＆Ｄ强
度和高管薪酬激励的实证分析，发现对公司高管

增加薪酬激励可以增强企业自主创新的能力。虽

然国内学者也注意到了董事会特征（赵立韦，

２０１２）对研发投入的影响，但在这方面的研究尚
不多见，因此就企业研发强度与董事会特征的关

系进行实证研究是一个有意义的课题。

二、研究假设

对于董事会特征涵盖内容，李维安（２００５）认
为主要包括四个方面：（１）董事会的独立性，主要
体现为董事长与总经理或首席执行官（ＣＥＯ）的
两职状态（分离或兼任）以及外部董事在董事会

中所占比例等；（２）董事会的激励和约束，主要包
括物质激励机制、声誉激励机制、聘用与解雇激励

机制等；（３）董事会的行为，具体表现为董事会的
年度会议次数、董事的出席率、决定公司经理的任

免等；（４）董事会的成员，具体表现为董事的年
龄、董事的知识结构与管理经验、董事的任免等。

研发投入是企业重要的长期投资决策，而这项重

要决策归属于公司董事会层面，因此董事会的特

征差异将影响企业 Ｒ＆Ｄ投入政策。在具体的董
事会特征中，我们认为 ＣＥＯ（兼任董事长、副董事
长或董事）的工作背景、董事会持股比例、董事男

性占比、独立董事占比等特征会对公司的研发投

入产生影响。

Ｈａｍｂｒｉｃｋ＆Ｍａｓｏｎ（１９８４）发现 ＣＥＯ（或其他
中心人物）成长过程中的职业经验等因素对其认

知能力和价值取向产生不同的影响，进而与公司

的Ｒ＆Ｄ投资决策存在一定的相关度。国内的学
者韦小柯（２００６）发现高层管理者的技术背景与
企业的研发投入有正相关关系。文芳和胡玉明

（２００９）则发现ＣＥＯ的技术职业经验与公司 Ｒ＆Ｄ
有显著的正相关关系。何强和陈松（２００９）认为
具有研发、设计和营销等专业背景的董事长，往往

从企业长远利益出发，倾向增加Ｒ＆Ｄ投入。从前
面各学者的研究看，ＣＥＯ若具有研发、技术或者
销售工作背景的企业会比 ＣＥＯ不具有这些工作
背景的企业进行更多的研发活动。我们同意这一

观点，并提出假设：

Ｈ１：ＣＥＯ具有研发、技术和销售的工作背景
与企业研发投入正相关。

Ｚａｈｒａ等学者（２０００）在对中等规模企业创新
活动的研究中发现，企业管理层的持股比例与企

业技术创新活动显著正相关。而 Ｗｕ和 Ｔｕ
（２００７）基于委托代理理论，以美国上市公司为
例，发现 ＣＥＯ的股票期权对企业 Ｒ＆Ｄ投资有正
向影响，而且由于股票期权实现时间跨度较长，具

有长期引导作用，所以管理层更愿意进行Ｒ＆Ｄ投
资。国内的刘运国和刘雯（２００７）认为高层管理
人员持有本公司股份，会有更强的动机来增加研

发支出。但张宗益和张湄（２００７）不同意他们的
观点，其实证研究表明高管人员持股对Ｒ＆Ｄ投入
的影响并不显著。我们同意 Ｚａｈｒａ、Ｗｕ和 Ｔｕ、刘
运国和刘雯等的观点，因此提出假设：

Ｈ２：董事会持股比例与企业研发投入正
相关。

对于董事会性别特征对企业研发政策的影

响，国外的研究较少，在国内康艳玲、黄国良、陈克

兢（２０１１）通过对高技术产业的实证研究分析，发
现高管性别与研发投入关系并不显著。其可能原

因在于在对待风险态度上，传统上人们普遍认为

女性管理者在风险投资方面略显保守和谨慎，通

常不会为了追求高收益而选择高风险的行为，而

男性管理者往往更有挑战性和推陈求新的勇气与

魄力。由此，我们提出假设：

Ｈ３：董事男性占比与企业研发投入正相关。
对于独立董事与企业研发政策，Ｈｏｓｋｉｓｓｏｎ
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（２００２）等的研究结果表明，外部董事抑制了公司
的研发投入。而 Ｃｈｕｎｇ（２００３）等和 Ｂｏｏｎｅ（２００５）
等的研究却截然相反，他们发现公司外部独立董

事所占的比例与研发投入正相关。在国内黄国良

和董飞（２０１０）研究发现，独立董事比例与企业研
发投入呈不显著的正相关关系。而杨建君和刘刃

（２００７）的实证研究结果比较复杂，他们发现外部
董事数量对企业创新决策的影响，是企业规模和

结构共同作用的结果，通常情况下，会有四种情

况，因此不能绝对地说外部董事比例大小对企业

研发投入影响是好是坏。我们认为，独立董事是

所有股东特别是中小股东利益的代表，基于委托

代理理论，其利益与内部董事相冲突，从而对增加

研发投入存有不同意见。由此，我们提出假设：

Ｈ４：独立董事占比与企业研发投入负相关。
而在董事会规模与企业研发强度关系方面，

刘胜强和刘星（２０１０）在对董事会规模与企业研
发强度的实证研究中发现董事会规模与企业研发

强度表现为双门槛值的非线性关系，并认为最佳

董事会规模应为 ７人或 ９人。但杨倩、魏纪泳
（２０１０）不同意上述的观点，他们的研究表明，董
事会规模与企业研发投入相关性不显著。赵旭峰

和温军（２０１１）的研究也支持了这一观点。我们
认为董事会规模决定了企业研发政策运转的效

率，规模越大，则内部协调成本就越高，越不利于

政策的推进与实施；而规模越小，越容易达成一致

意见。因此我们提出假设：

Ｈ５：董事会规模与研发投入负相关。
对于董事会成员薪酬与研发投入的关系，

Ｃｈｅｎｇ（２００４）通过对美国福布斯５００强公司的研
究发现，高管薪酬变化与企业研发强度正相关。

唐清泉和甄丽明（２００９）通过实证研究发现，薪酬
激励对研发强度有显著效应，并且短期激励的效

果比长期激励更好。而田元飞等（２００９）的研究
表明，管理层薪酬与企业研发强度呈现负相关关

系。我们支持田元飞等人的观点，因此提出假设：

Ｈ６：董事薪酬与研发强度负相关。

三、研究设计

（一）样本选取

本文选取在２０１０年１２月３１日之前上市的
创业板企业作为研究样本，并按照以下标准对样

本进行筛选：（１）在招股说明书中披露ＰＥ参与投
资，其中ＰＥ是指主营业务从事股权投资业务，但
不包含上市公司员工持股类投资公司和公司管理

层持有的投资类公司；（２）剔除无研发支出的上
市公司；（３）剔除现金流为负的上市公司；（４）剔
除ＳＴ、ＳＴ上市公司；（５）剔除重要相关数据缺
失的上市公司；（６）剔除ＣＥＯ不兼任公司董事长、
副董事长或董事的上市公司。共得到８４家上市
公司。

剔除现金流为负的上市公司，是因为这类企

业的日常经营并不能保证其能够进行研发活动。

剔除ＳＴ、ＳＴ类的上市公司，也是因为其不能够
有充足的资金支持其进行研发活动。本文研究数

据来自８４家创业板上市公司招股说明书披露后
最近一年的年报，即２００９年、２０１０年的数据。所
采集年报来自深圳证券交易所，样本数据均为手

工摘取。

（二）模型设计及变量意义

本文模型采取线性回归的方法，模型如下：

模型１：
Ｒ＆Ｄ＝α１＋α２ＧＭＷＢ＋α３ＢＳＨ＋

α４ＩＤＲ＋α５ＳＩＺＥ＋α６ＭＡＦ＋

α７ＴＰ＋α８ＲＯＡ＋ξ１
　　模型２：
Ｒ＆Ｄ＝β１＋β２ＧＭＷＢ＋β３ＢＳＨ＋β４ＩＤＲ＋

β５ＢＳＩＺＥ＋β６ＲＯＤ＋β７ＳＩＺＥ＋

β８ＭＡＦ＋β９ＲＯＡ＋ξ２
　　模型３：
Ｒ＆Ｄ＝γ１＋γ２ＧＭＷＢ＋γ３ＢＳＨ＋

γ４ＭＤＲ＋γ５ＩＤＲ＋γ６ＢＳＩＺＥ＋γ７ＲＯＤ＋

γ８ＭＡＦ＋γ９ＴＰ＋ξ３
　　模型４：
Ｒ＆Ｄ＝η１＋η２ＧＭＷＢ＋η３ＭＤＲ＋η４ＩＤＲ＋

η５ＢＳＩＺＥ＋η６ＳＩＺＥ＋η７ＴＰ＋ξ４
　　变量及变量说明见表１。

在控制变量选取中，国内不少学者柴俊武

（２００３）等、张西征（２０１２）在研究研发投入时，均
采用企业规模变量，我们同意他们的观点，但为了

平抑企业大小带来的差异，采用企业总资产的自

然对数指标；而陈丰等（２０１０）、王晨等（２０１１）、张

７４
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娜（２０１３）在研究企业研发强度时考虑了盈利能
力，我们认为盈利能力直接会影响企业对研发投

入的资金支持，因此我们把盈利能力（总资产收

益率）作为控制变量；企业进行研发活动时，也要

考虑到企业外部因素对企业研发活动的影响，其

中政府对企业实施的税收优惠政策尤为重要，在

这方面邓晓兰等（２００８）、鲍丽敏（２０１３）研究发现
税收优惠与企业研发活动有相关关系，我们认同

他们的观点，因此也把税收优惠作为控制变量，并

且规定若企业享受税收优惠，该项指标取值１，否
则取值０；虽然直观上说企业规模越大，企业越有
能力提供更多的人财物来进行研发投入，但是固

定资产的比例也会在一定程度上面影响企业的研

发强度，因此选择生产制造能力作为控制变量，可

以有效地发现不同类型企业在研发投入上的

潜力。

表１　模型变量及其说明

变量类型 变量名称 变量符号 计算方法

因变量 研发投入 Ｒ＆Ｄ 研发投入的自然对数

自变量

ＣＥＯ工作背景 ＧＭＷＢ
ＣＥＯ具有研发、技术或销售等工作经验，取值 １；反
之，取值０。

董事会持股比例 ＢＳＨ 董事会持有股份总和／企业流通总股份

男性董事比例 ＭＤＲ 董事会男性数目／董事会总人数

独立董事比例 ＩＤＲ 董事会独立董事数目／董事会总人数

董事会规模 ＢＳＩＺＥ 企业董事会总人数

董事薪酬 ＲＯＤ 企业董事会成员报告期内领取薪酬总额

控制

变量

企业规模 ＳＩＺＥ 总资产的自然对数

生产制造能力 ＭＡＦ 固定资产／总资产

税收优惠 ＴＰ
企业在报告年度内是否享受税收优惠，若有取值１；
反之，取值０。

盈利能力 ＲＯＡ 总资产收益率

　　四、实证分析
（一）描述性分析

从表２的描述性统计结果可以看出：（１）从
因变量来看，我国创业板上市公司的研发投入的

均值为７．１２３１３１，标准差为０．８８０２７３３，我国创
业板上市公司的研发投入水平差别明显；（２）从
自变量的均值及标准差来看，我国创业板上市公

司的独立董事比例、工作背景、男性董事比例、董

事会持股比例方面的差别并不明显，而董事会规

模及董事薪酬方面差别明显；（３）从控制变量的
均值及标准差来看，我国创业板上市公司的企业

规模差别较为明显，而税收优惠、生产制造能力、

盈利能力方面差别不明显。

（二）变量间的相关系数分析

由表３可以得到，当α＝０．０１时，生产制造能

力、董事会持股比例、盈利能力均与企业规模显著

负相关，生产制造能力与盈利能力显著正相关；当

α＝０．０５时，独立董事比例与董事会规模显著负
相关。

（三）自变量的膨胀因子（ＶＩＦ）分析
当自变量之间的膨胀因子ＶＩＦ大于５时，可以

基本判定两个变量存在共线性关系，从表４可以看
出，本文所涉及的变量之间的ＶＩＦ值均小于５。因
此虽然变量ＲＯＡ与ＳＩＺＥ中存在较强的相关关系，
但由于ＶＩＦ值较小，不存在共线性问题，所以它们
之间的相关性对构建回归模型的威胁不大。

（四）回归分析

由以上的分析，在排除了变量之间的共线性

关系的基础上，我们运用 ＳＰＳＳ１７．０进行回归分
析，得出变量之间不同组合的四个回归模型：
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表２　样本变量的描述性分析

变量 最大值 最小值 均值 标准差 样本量

Ｒ＆Ｄ ９．５０３２ ４．３８３３ ７．１２３１３１ ０．８８０２７３３ ８４

ＩＤＲ ０．４５４５ ０．３３３３ ０．３５０４２７ ０．０３２７３２８ ８４

ＳＩＺＥ ２１．８７７６ １８．７２１５ ２０．５９６１８０ ０．６７７７１６９ ８４

ＲＯＡ ０．２６ ０．０３ ０．０７５５ ０．０４１１１ ８４

ＭＡＦ ０．４７０８ ０．００２１ ０．１０４２９６ ０．０８３１４９７ ８４

ＴＰ １ ０ ０．９６ ０．１８７ ８４

ＧＭＷＢ １ ０ ０．９３ ０．２５９ ８４

ＭＤＲ １ ０．５４５５ ０．８７４９５１ ０．１１００１７５ ８４

ＢＳＨ ０．８２３１ ０ ０．３１１２８３ ０．２２１３２７５ ８４

ＢＳＩＺＥ １３ ５ ８．８７ １．４５４ ８４

ＲＯＤ ６２０．２７ １８．８ １２４．５７５７ ９９．７６１ ８４

表３　自变量间相关关系

变量 ＧＭＷＢ ＢＳＨ ＭＤＲ ＩＤＲ ＢＳＩＺＥ ＲＯＤ ＳＩＺＥ ＭＡＦ ＴＰ ＲＯＡ

ＧＭＷＢ
１

ＢＳＨ
－０．０４８

０．６６４

１

ＭＤＲ
０．０２５

０．８２１

－０．１０６

０．３３６

１

ＩＤＲ
０．０１１

０．９２４

０．０５５

０．６１７

－０．０２６

０．８１２

１

ＢＳＩＺＥ
０．０３９

０．７２６

－０．１００

０．３６８

－０．０６３

０．５６８

－０．２７６

０．０１１

１

ＲＯＤ
－０．０１８

０．８６８

－０．００５

０．９６１

０．２０２

０．０６６

－０．０６７

０．５４２

０．２０１

０．０６７

１

ＳＩＺＥ
０．０５４

０．６２３

－０．３３４

０．００２

０．１６９

０．１２４

－０．０５５

０．６２０

－０．０３７

０．７４２

０．１９６

０．０７４

１

ＭＡＦ
０．０４６

０．６７７

－０．１１５

０．２９９

０．０４８

０．６６７

０．０３０

０．７８９

０．０００

０．９９９

－０．１２７

０．２５２

－０．２８８

０．００８

１

ＴＰ
－０．０５３

０．６３０

－０．０２１

０．８５０

－０．０２５

０．８２５

０．０４２

０．７０７

－０．１０６

０．３３６

－０．１５７

０．１５３

０．０７０

０．５２７

－０．１９５

０．０７５

１

ＲＯＡ
０．０８２ ０．１４７ ０．０５８ ０．０９０ －０．００２ ０．１２７ －０．６２８ ０．３５１ －０．０８４ １

０．４５６ ０．１８１ ０．６０２ ０．４１７ ０．９８６ ０．２５１ ０．０００ ０．００１ ０．４４７

　注：表示在置信度为０．０１时显著；表示在置信度０．０５时显著。
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表４　各模型ＶＩＦ分析

模型１
变量 ＧＭＷＢ ＢＳＨ ＩＤＲ ＳＩＺＥ ＭＡＦ ＴＰ ＲＯＡ

ＶＩＦ值 １．０２９ １．１９８ １．０１３ １．９１１ １．２５１ １．０４７ １．７８６

模型２
变量 ＧＭＷＢ ＢＳＨ ＩＤＲ ＢＳＩＺＥ ＲＯＤ ＳＩＺＥ ＭＡＦ ＲＯＡ

ＶＩＦ值 １．０３４ １．２０１ １．０１９ １．２１８ ２．１９０ １．２３５ ２．０６８

模型３
变量 ＧＭＷＢ ＢＳＨ ＭＤＲ ＩＤＲ ＢＳＩＺＥ ＲＯＤ ＭＡＦ ＴＰ

ＶＩＦ值 １．００７ １．０３２ １．０１４ １．００８ １．０５９ １．０４７

模型４
变量 ＧＭＷＢ ＭＤＲ ＩＤＲ ＢＳＩＺＥ ＳＩＺＥ ＴＰ

ＶＩＦ值 １．００９ １．０２３ １．０１０ １．０４０ １．０１４

表５　回归结果

因变量：研发支出＝研发投入自然对数

模型１ 模型２ 模型３ 模型４

ＧＭＷＢ １．１２６ １．０３１ １．２５４ １．１６４

ＢＳＨ －０．８９９ －０．９０１ －１．２１７

ＭＤＲ １．５０２ １．４７６

ＩＤＲ －５．０７８ －５．１２１ －４．７５７ －４．４３９

ＢＳＩＺＥ

ＲＯＤ －０．００２

ＳＩＺＥ ０．５２７ ０．６４８ ０．５２８

ＭＡＦ －２．３３６ －３．２４４ －２．７９

ＴＰ １．３６７ １．３７６ １．４８

ＲＯＡ ５．７２９ ７．６９９

常数项 －４．２２５ －５．１３９ ５．６５４ －６．０１５

Ａｄｊ－Ｒ２ ０．４７９ ０．４２６ ０．４２８ ０．４５３

观测值 ８４ ８４ ８４ ８４

　　从结果可以看出，各模型的 Ａｄｊ－Ｒ２＞０．４，
处于较好的水平，说明回归模型拟合度较好。同

时各个模型的自变量系数表明：在模型１中董事
会持股比例、独立董事比例与研发强度负相关，

ＣＥＯ工作背景与研发强度正相关；模型２中董事
会持股比例、独立董事比例、董事薪酬与研发强度

负相关，ＣＥＯ工作背景与研发强度正相关；模型３
中董事会持股比例、独立董事比例与研发强度负

相关，ＣＥＯ工作背景、男性董事比例与研发强度
正相关；模型４中独立董事比例与研发强度负相
关，ＣＥＯ工作背景、男性董事比例与研发强度正

相关。

综合四个模型，可以得出：

（１）ＣＥＯ工作背景与研发强度正相关，假设１
得到验证。ＣＥＯ（兼任董事长、副董事长或董事）
有研发、技术或销售工作的背景会使其对市场的

变化、技术变革的趋势以及产品的生命周期等更

为关注，并积极开展研发活动以增强企业的竞

争力。

（２）董事会持股比例与研发强度负相关，与
假设２正好相反。这可能是因为在国内资本市场
大扩容背景下，企业ＩＰＯ市盈率超高，此时董事会
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成员在研发政策选择上按部就班，等到股份解锁

就可以获得超额收益；而如果选择高风险的研发

项目，可能会导致企业陷入经营困境，两者相比，

持有较多股份的董事会成员倾向于较少的研发投

入，而且这种趋势随董事会成员持股比例的增加

而被强化。

（３）男性董事比例与研发强度正相关，假设３
得到验证。男性由于其生理和心理因素，使其相

比于女性会更愿意承担风险，董事会男性董事比

例的增加会促使企业加大研发投入。

（４）独立董事比例与研发强度负相关，假设４
得到验证。独立董事成员在企业经营过程中，对

企业全体股东负责，因此会更加谨慎，对企业董事

会的经营风险会进行控制，进而导致企业研发活

动的减少。

（５）董事会规模与研发强度没有相关性，假
设５不成立。可能的原因是董事会规模大小并不
能直接对企业研发活动产生影响，因为董事会规

模很难影响董事会成员的风险偏好、经营理念等。

（６）董事薪酬与研发活动负相关，假设６得
到验证。当前在我国，企业管理人员更加重视短

期激励，即薪酬。因此，为了能够获得较高稳定的

报酬，企业管理人员会规避风险，以求平稳发展，

进而抑制了企业研发活动的进行。

五、进一步的探讨

从上述研究结果来看，男性董事比例、ＣＥＯ
具有研发、技术或销售工作的背景与企业研发强

度正相关。而董事会持股水平、董事薪酬和独立

董事占比与企业研发强度负相关。根据这一结

果，如果是技术推动型企业，那么选聘男性、具有

研发、技术等背景的候选人作为董事会成员是有

利于提高企业研发强度。同时在技术推动型的公

司，引入更多的独立董事可能并不如引入更多的

顾问有利于企业研发与创新。
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