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摘　 要:股东激励是资本市场发展的持续性动力ꎬ也是公司治理研究的关键问题ꎮ无论

是短期的红利分享还是长期的股权激励ꎮ文章实证检验 ＴＭＴ 连锁网络(高管圈子)对股东激

励有效性的影响ꎬＴＭＴ 连锁网络对股东激励有效性可能会带来两种不同的效应:一是短期的

股利攀比效应ꎻ二是长期的知识竞赛效应ꎮ基于２０１２—２０１４年的 Ａ 股生物医药上市公司的面

板数据进行检验ꎬ主要研究结论如下:一是股东短期激励有效性显著ꎻ二是 ＴＭＴ 连锁网络对

股东短期激励有效性具有正向调节作用ꎻ三是股东长期激励有效性显著ꎻ四是 ＴＭＴ 连锁网

络对股东长期激励有效性具有负向调节作用ꎮ
关键词:社会网络ꎻ高管(ＴＭＴ)连锁网络ꎻ股东激励

中图分类号:Ｆ２７０　 　 文献标志码:Ａ　 　 文章编号:１００９ １５０５(２０１９)０１ ００８７ １３
ＤＯＩ:１０. １４１３４ / ｊ. ｃｎｋｉ. ｃｎ３３￣１３３７ / ｃ. ２０１８￣１９５９６

Ｔｈｅ Ｓｔｕｄｙ ｏｎ ｔｈｅ ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ Ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｔｈｅ ＴＭＴ Ｉｎｔｅｒｌｏｃｋｉｎｇ Ｎｅｔｗｏｒｋ
ｏｎ ｔｈｅ Ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ Ｉｎｃｅｎｔｉｖｅ:Ｕｎｄｅｒ ｔｈｅ Ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｆ Ｓｏｃｉａｌ Ｎｅｔｗｏｒｋ

ＱＵ Ｌｉａｎｇ１ꎬ ＬＩ Ｙｕ￣ｌｏｎｇ２ꎬ ＸＩＥ Ｚａｉ￣ｙａｎｇ３

(１. Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ ＭＢＡꎬ Ｚｈｅｊｉａｎｇ Ｇｏｎｇｓｈａｎｇ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙꎬ Ｈａｎｇｚｈｏｕ ３１００１８ꎬ Ｃｈｉｎａꎻ ２. Ｚｈｅｊｉａｎ Ｚｈｏｎｇｔｕｏ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ
Ｌｅａｓｉｎｇ Ｃｏ. ꎬ ＬＴＤꎬ Ｈａｎｇｚｈｏｕ ３１００００ꎬ Ｃｈｉｎａꎻ ３. Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｂｕｓｉｎｅｓｓꎬ Ｎａｎｋａｉ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙꎬ Ｔｉａｎｊｉｎ ３０００７１ꎬ Ｃｈｉｎａ)

Ａｂｓｔｒａｃｔ: Ｔｈｅ ｐａｐｅｒ ｓｔｕｄｉｅｓ ｔｈｅ ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｔｈｅ ＴＭＴ ｉｎｔｅｒｌｏｃｋｉｎｇ ｎｅｔｗｏｒｋ ｏｎ ｔｈｅ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ ｉｎｃｅｎｔｉｖｅ. Ｔｈｅ ＴＭＴ
ｉｎｔｅｒｌｏｃｋｉｎｇ ｎｅｔｗｏｒｋ ｃｏｕｌｄ ｌｅａｄ ｔｏ ｔｗｏ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｅｆｆｅｃｔ ｏｎ ｔｈｅ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ ｉｎｃｅｎｔｉｖｅ: ｏｎｅ ｉｓ ｔｈｅ ｄｉｖｉｄｅｎｄ ｂａｎｄｗａｇｏｎ ｅｆｆｅｃｔꎻ ｓｅｃ￣
ｏｎｄｌｙꎬ ｔｈｅ ｋｎｏｗｌｅｄｇｅ ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ ｅｆｆｅｃｔ. Ｕｓｉｎｇ Ａ ｓｈａｒｅｓ ２０１２ － ２０１４ ｂｉｏｌｏｇｉｃａｌ ｍｅｄｉｃｉｎｅ ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｐａｎｅｌ ｄａｔａ ｔｏ ｔｅｓｔꎬ
ｔｈｅ ｍａｉｎ ｃｏｎｃｌｕｓｉｏｎｓ ａｒｅ ａｓ ｆｏｌｌｏｗｓ. Ｆｉｒｓｄｌｙ ｔｈｅ ｓｈｏｒｔ￣ｔｅｒｍ ｉｎｃｅｎｔｉｖｅ ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｎｅｓｓ ｏｆ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ ｉｓ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔꎻ Ｓｅｃｏｎｄｌｙ ＴＭＴ
ｃｈａｉｎ ｎｅｔｗｏｒｋ ｈａｓ ａ ｐｏｓｉｔｉｖｅ ｍｏｄｅｒａｔｉｎｇ ｅｆｆｅｃｔ ｏｎ ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｎｅｓｓ ｏｆ ｓｈｏｒｔ￣ｔｅｒｍ ｉｎｃｅｎｔｉｖｅꎻ Ｔｈｉｒｄｌｙ ｔｈｅ ｌｏｎｇ￣ｔｅｒｍ ｉｎｃｅｎｔｉｖｅ ｅｆｆｅｃ￣
ｔｉｖｅｎｅｓｓ ｏｆ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ ｉｓ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔꎻ Ｌａｓｔｌｙ ＴＭＴ ｃｈａｉｎ ｎｅｔｗｏｒｋ ｈａｓ ａ ｎｅｇａｔｉｖｅ ｍｏｄｅｒａｔｉｎｇ ｅｆｆｅｃｔ ｏｎ ｔｈｅ ｌｏｎｇ￣ｔｅｒｍ ｉｎｃｅｎｔｉｖｅ ｅｆ￣



ｆｅｃｔｉｖｅｎｅｓｓ ｏｆ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ.
Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ: ｓｏｃｉａｌ ｎｅｔｗｏｒｋꎻ ＴＭＴ ｉｎｔｅｒｌｏｃｋｉｎｇ ｎｅｔｗｏｒｋꎻ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ ｉｎｃｅｎｔｉｖｅ

一、前　 言

公司作为社会资本组织形式ꎬ其存在依赖于股东对公司的出资ꎮ股东作为公司所有者和受益人ꎬ
公司的存在与发展的目的是为了实现股东利益的最大化ꎬ股东的投资回报包括长期的公司价值增值

和短期的利益分配两部分ꎮ从长期角度而言ꎬ股东对企业的资产具有所有权和支配权ꎬ短期内ꎬ即使经

营业绩改善ꎬ他们也可能不发放或少发放股利ꎬ而是将利润再投资ꎬ扩大企业资产规模ꎬ使企业发展壮

大ꎬ这样ꎬ股东未来不仅能获得更多的利润分红ꎬ而且还能从净资产增值、企业价值增加和未来成长空

间增大等方面获得账面回报和股东价值增值ꎮ从短期角度而言ꎬ股东关注的是企业短期利润增加带来

的投资回报和相应的现金股利的发放ꎮ
根据委托代理理论ꎬ所有权和经营权分离是现代企业管理的基础ꎮ所有权与控制权分离导致管理

者作为公司的内部人相比股东更具有信息优势ꎬ股东和管理者都具备经济人的自私属性ꎬ他们追求的

都是自身利益最大化ꎬ当他们的利益目标不一致时容易产生代理成本[１]ꎮ因此ꎬ如何使股东和高管之

间的利益趋同ꎬ对高管人员的激励是公司治理机制中最重要的环节和内容[２]ꎮ２０世纪初ꎬ美国一些大

型工业企业开始用奖金制度激励高管ꎮ奖金制度ꎬ作为高管人员报酬制度创新的最初尝试ꎬ成功地抓

住了管理人员的心ꎮ到了６０年代ꎬ以年度分配为基础来确定的短期激励性制度已经开始普遍了ꎮ７０年
代之后ꎬ高管人员报酬制度再次发生重大突破ꎬ这就是长期股权激励性报酬的出现和制度确立ꎬ通过

让高管持股ꎬ在一定程度上把他们变成股东ꎬ使之与股东利益保持一致ꎮ大部分股东与高管利益调和

的研究只是通过高管激励性报酬的方式实现ꎬ且主要是基于高管自身的个人属性特征ꎬ假定高管的个

人决策完全由自己决定ꎬ不受他人影响ꎮ然而ꎬ作为经济社会中的一份子ꎬ高管处在错综复杂的关系网

络中ꎬ其所处的社会网络的差别必然会影响自身的公司治理行为ꎮ
本文立足于公司治理视角实证检验高管连锁网络对股东激励有效性的影响对于现有公司治理制

度的效率提升具有极强的理论意义和现实意义ꎮＴＭＴ 连锁网络与公司治理之间的关系ꎬ不仅仅表现在

企业外部治理结构网络化对公司治理的影响ꎬ还表现在公司治理机制动态影响网络结构ꎬ进而再次影

响公司治理绩效的动态演化过程ꎮ首先ꎬ本文定量识别、理解二元网络分析框架下的 ＴＭＴ 连锁网络对

公司治理机制产生的影响ꎬ将为深入理解中国资本市场公司治理行为的特殊性提供一个新的重要研

究视角ꎮ可以从更深层次上解释中国公司治理转型过程中企业决策所面临的外部治理环境ꎬ突破只见

“圈子”不见“网络”的研究困境ꎮ其次ꎬ虽然已有研究探讨了连锁董事网络与公司治理行为的关系ꎬ但
更多的是从网络结构、政治关联、资源依赖等视角展开[３－５]ꎬ对连锁网络与公司治理的作用机制ꎬ特别

是微观的传导作用机制目前尚缺乏严谨和系统理论与实证分析ꎮ更重要的是ꎬ本文并不是简单照搬国

外的相关研究思路和方法ꎬ然后套上中国的数据ꎮ

二、理论回顾

(一) 社会网络与公司治理研究

社会网络也被称为“关系”ꎬ是指一群特定人之间的所有正式与非正式的社会关系ꎬ包括人与人之

间直接的社会关系以及通过物质环境和文化共享而组成的间接的社会关系[６]ꎮ社会网络理论及其分
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析方法作为一种范式ꎬ已经拓展到了心理学、经济社会学、战略管理、市场营销、知识管理等领域ꎬ不同

领域的综述文献也很好地梳理了相关学科的发展脉络[７]ꎮ在公司治理领域引入社会网络范式则相对

较晚ꎬ从社会网络角度对公司治理问题进行研究是近年来该领域研究的重要进展ꎬ社会网络理论为不

同企业公司治理研究的深化提供了新的研究范式ꎬ在公司治理领域不可忽视的一种社会网络关系便

是董事之间的关系ꎮ连锁董事作为企业与外界联系的重要社会关系之一ꎬ在获取信息、资源、加强组织

间的联系以及降低环境不确定等方面起着重要作用[８－９]ꎮ
关于连锁董事网络在公司治理方面的作用ꎬ主要体现在以下两个方面:(１)监督作用ꎮＹｅｒｍａｃｋ 指

出ꎬ连锁董事在网络中所处的位置越中心ꎬ受到关注也越多ꎬ出于维护自己在网络关系中的形象和声

誉ꎬ会促使其勤勉尽责ꎬ积极监督经理层的机会主义行为[１０]ꎮ(２)咨询与建议作用ꎮ对于连锁董事而

言ꎬ其所作出的行为与判断通常会依赖于社会网络中其他人的想法而改变他们的偏好和决定ꎮ一般而

言ꎬ连锁董事所拥有的社会关系资源越多ꎬ其丰富的信息资源与管理经验会更有助于他们做出理性的

建议与判断ꎬ减少经理层决策失误的概率[１１]ꎮ此外ꎬ也有不少学者基于社会网络分析探讨连锁董事网

络与企业绩效、企业并购与管理层监督等的关系ꎮ如彭正银和廖天野[１２] 发现公司所处连锁董事网络

规模、网络中心度和连锁董事任职数量对企业绩效有正向影响ꎮ韩洁等[１３] 认为连锁董事关系可以降

低公司对潜在目标公司的搜寻成本ꎬ对于处在网络中心位置的公司ꎬ连锁董事能够通过掌控信息和资

源优势促进企业并购绩效的提升ꎮ
在管理层监督效应方面ꎬ已有研究主要探讨了连锁董事网络机制产生的负面影响ꎮ一种观点基于

“繁忙董事说”认为[１４ － １５]ꎬ这部分董事由于要花时间建立和维护其所属的网络关系及社会地位ꎬ会有

更少的时间和精力对管理层进行有效监督ꎻ也有观点基于“软监督说”指出[１６]ꎬ当董事认为其拥有的

社会网络关系较多且所处的网络位置是安全的时ꎬ会减少对管理层的努力监管ꎬ更倾向于选择“软”监
督ꎮ此外ꎬ还有学者发现ꎬ网络中的董事倾向于相互照顾和相互依赖ꎬ连锁董事的社会关系会降低他们

的独立性ꎬ影响其对管理层的有效监督[１７]ꎮ连锁董事研究是社会网络分析在公司治理领域的重要应

用ꎬ但限于研究范围与方法的局限性ꎬ基于连锁董事进一步扩展高管连锁网络与公司治理的关系ꎬ将
会是研究的趋势之一ꎮ

(二) 股东短期激励有效性研究—基于股利政策视角

在本文研究中ꎬ基于股利政策视角ꎬ将现金股利发放规模与企业绩效之间的关系作为股东短期激

励有效性的衡量标准ꎮ如现金股利发放规模对企业绩效有促进作用ꎬ说明股东短期激励是有效的ꎬ否
则说明股东短期激励无效ꎮ

由戴相龙、黄达主编的«中华金融词库»中ꎬ将股东利益界定为股东根据其拥有的股份而从发行公

司获得的各种回报ꎬ投资者的利益目标是通过股票投资获得最大的收益[１８]ꎮ国内外学者对股利分配

政策与企业绩效之间的关系的研究也很多ꎬ也得出了丰富的研究成果ꎮＨｅａｌｙ 等对１３１家第一次分配股

利的上市公司进行实证研究发现ꎬ这些公司普遍存在这样的一种现象:在股利分配之前的年收入增长

比较迅速ꎬ而且在股利分配之后的两年内年收入仍然会缓慢增长ꎻ而后他们对１７２家不分配股利的上

市公司的实证研究却发现ꎬ在股利不分配的当年ꎬ公司年收益普遍下降ꎬ但随后几年年收益却快速增

长[１９]ꎬ这个结论明显与股利信号理论相矛盾ꎻ另外ꎬ该研究的局限性在于相关的实证研究结果是基于

小样本而得出的ꎬ研究结果的可信度值得怀疑ꎮ第一个发现股利具有信息内涵的学者是 Ｌｉｎｔｎｅｒꎬ他发

现股息率在管理上呈现上升趋势ꎬ公司管理层通常表现出强烈地不愿意降低股息的意愿ꎬ且管理者通

常有一个合理明确的目标派息比率[２０]ꎮ
此外ꎬ前人的研究发现了许多影响上市公司股利分配政策的因素ꎬ同时也对股利分配政策与企业

绩效之间的关系进行了多行业多地域的验证ꎬ得出了丰富的研究成果ꎮ但这些研究也存在一些不足之
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处ꎮ已有的研究对样本数据的选择欠缺考虑ꎬ大多数研究都选择我国总体的上市公司样本数据ꎬ而没

有细分到某一具体行业ꎮ由于行业之间往往存在着各种差异ꎬ如果不考虑这些行业差异ꎬ则可能会导

致研究结论的偏差ꎮ样本数据的不完善对研究产生的偏差很难避免ꎮ因此ꎬ本文针对以上两点缺陷ꎬ采
用的样本数据是我国生物医药行业上市公司ꎬ细分到了具体的行业ꎮ

(三) 股东长期激励有效性研究—基于研发投入视角

在本文研究中ꎬ基于研发投入视角ꎬ将研发投入产出比与企业绩效之间的关系作为股东长期激励

有效性的衡量标准ꎮ如研发投入产出比对企业绩效有促进作用ꎬ说明股东长期激励是有效的ꎬ否则说

明股东长期激励无效ꎮ
国内外学者对研发支出与企业绩效之间的关系的研究较多ꎬ然而并未达成统一的结论ꎮ通过翻阅

前人的研究ꎬ我们发现其结论主要可以分为三类:第一类ꎬ研发支出与企业绩效之间并不存在显著的

正相关关系ꎬ如盛宇华等发现ꎬＲ＆Ｄ 投入与企业绩效呈先降后升又降的“倒 Ｎ 型”三次曲线关系[２１]ꎮ
而近几年的研究结论大多数还是集中在第二类和第三类ꎮ第二类:研发支出与企业绩效之间存在显著

的正相关关系ꎬ并存在一定的滞后效应ꎮ许苏琦等通过沪市全部和深市部分电子行业上市公司作为样

本开展实证研究发现电子企业的研发投入与之后一年的绩效呈明显的正相关关系ꎬ而与之后第二年

没有很明显的正相关关系ꎮ第三类:研发支出与企业绩效之间存在显著的正相关关系ꎬ但是并不存在

滞后效应[２２]ꎮ张济建和李香春[２３]以我国７１家上市高新技术企业２００３—２００７年的面板数据为样本ꎬ实
证分析发现虽然研发投入与当年的企业绩效之间呈现显著的正相关关系ꎬ但是并不存在滞后效应ꎮ

三、高管连锁网络(ＴＭＴ 连锁网络)研究

(一) ＴＭＴ 连锁网络形成的理论基础

现有关于连锁董事网络存在成因的研究ꎬ不少学者分别从社会学、经济学、行为学和组织学等角

度进行了阐述ꎬ并提出了几个经典的理论ꎬ本文在参考连锁董事网络理论的基础上ꎬ进一步探讨 ＴＭＴ
连锁网络的形成机理ꎬ主要包括:

１. 个体层面ꎮ个人动机下的高管网络是属于个人目的而形成的ꎬ企业之间属于弱联结ꎮ主要包括

以下理论:
事业推进理论(Ｃａｒｅｅｒ ａｄｖａｎｃｅｍｅｎｔ ｔｈｅｏｒｙ)强调高管连锁网络可能是高管个人行为选择的结果ꎬ

同时兼任多家公司的高管是为了能够获得更多的个人利益ꎮ
阶层领导理论(Ｃｌａｓｓ ｈｅｇｅｍｏｎｙ ｔｈｅｏｒｙ)强调ꎬ每个国家都存在一些由企业精英所组成的社会团体ꎬ

他们由于有相同的背景ꎬ追求相同的目标ꎬ面临相似的问题ꎬ而形成一个具有凝聚力的社会网络群

体[２４]ꎮ在这个群体中ꎬ经验、价值观和情感等很多要素将会通过网络进行扩散和传递ꎮ
２. 企业(组织)层面ꎮ企业动机下的 ＴＭＴ 连锁网络是为了使企业实现互惠交易、获取资源和监督

控制等企业经济目的而形成的ꎬ企业之间属于强联结ꎬ主要包括以下理论:
共谋理论(Ｃｏｌｌｕｓｉｏｎ ｔｈｅｏｒｙ)把连锁董事作为关联公司之间互惠交易的制度安排ꎬ强调通过建立连

锁董事联结可以给相互联系的双方(或多方)企业带来利益[２５]ꎮ互惠双方通过纵向协调、横向协调、传
播知识、共享技能与声誉四种渠道获取收益ꎮ

资源依赖理论(Ｒｅｓｏｕｒｃｅ ｄｅｐｅｎｄｅｎｃｅ ｔｈｅｏｒｙ)是最有影响力ꎬ也是被学者讨论最多的理论之一ꎮ根
据资源依赖理论ꎬ企业的成功主要取决于企业获取和控制外部资源的能力ꎬ通过建立连锁高管关系ꎬ
企业之间可以互相利用资源、协调关系和获取投资信息ꎬ从而提高经营效率和降低风险ꎮ其他企业建

立企业间联系以获取所稀缺的资源ꎮ
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互惠理论(Ｒｅｃｉｐｒｏｃｉｔｙ ｔｈｅｏｒｙ)认为ꎬ连锁高管是两家或两家以上连锁公司的一种互惠交易形式ꎬ
通过连锁高管建立起的连锁关系可以帮助企业之间获得所需的资源和利益ꎬ而是否能从连锁中获得

利益和获得的多少是由交易双方理性决策的结果ꎮ

图１　 ＴＭＴ 连锁网络形成机制

(三) ＴＭＴ 连锁网络在公司治理中的作用

１. 对企业资本配置效率的影响ꎮ社会资本是嵌入社会网络中的一种关系资源ꎬ具有生产性、不可

转让性和公共物品的特点ꎮ高管连锁网络是社会资本的重要载体ꎬＬｉｎ 指出ꎬ社会网络中纵横交错的联

系是不可模仿的ꎬ是创造资源的手段和获得资源与信息的重要途径[２６]ꎮ高管连锁网络对于企业资本

的配置效率的影响主要在于对网络中社会资本的凝聚和整合ꎬ企业通过连锁高管与外界产生联系ꎬ不
仅可以有效降低信息的不对称和环境的不确定性ꎬ还可以促进资本流动和信息传递ꎬ提高企业经营管

理效率ꎮ
２. 对企业行为的影响ꎮ在资源逐渐成为制约企业发展重要因素的今天ꎬ高管连锁网络可以通过其

所拥有的社会资源和关键性信息影响企业的经济行为ꎮＤｅｕｔｓｃｈ 等指出ꎬ在连锁网络中企业可以通过

相互利用资源、协调关系ꎬ在网络中越接近中心位置的企业越能获取更多的资源和信息[２７]ꎮ因此ꎬ企
业通过高管连锁网络可以更多地了解外界的信息ꎬ有助于企业更好地采取有利的战略决策ꎬ提高经济

效益ꎮ但另一方面ꎬ不是所有与外界联系的高管连锁网络都会对企业产生积极影响ꎬ连锁高管通过嵌

入社会网络给企业带来收益的同时也会使企业承担一定的成本ꎮ对企业行为的影响一方面表现为“嵌
入惰性”ꎬ另一方面则表现为“嵌入寻租”ꎮ

四、理论分析与研究假设

短期而言ꎬ股东的短期利益诉求ꎬ使其倾向于追逐短期的股利分红ꎮ本文中ꎬ将短期的股利分红视

作对股东的短期激励ꎬ用股利政策作为股东短期激励的测量变量ꎬ现金股利与企业绩效之间的关系作

为股东短期激励有效性的判断ꎮ目前学术界对于现金股利政策如何影响企业绩效ꎬ部分学者认为现金

股利支付能够提高公司绩效ꎬ例如 Ｍｏｈａｍｅｄ 等通过研究第一次派发股利的市场反映ꎬ发现上市公司首

次派发股利ꎬ能够得到市场的强烈反映ꎬ使股票价格上升[２８]ꎻ赵春光等ꎬ龚光明等ꎬ孔德兰等都发现支

付现金股利对提高公司绩效具有积极效应[２９－３１]ꎮ基于此ꎬ本文提出假设１:
Ｈ１:股东短期激励有效性显著

高管连锁网络可以通过其拥有的社会资源和关键性信息进而影响企业的经济行为ꎬ在连锁网络
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中ꎬ企业可以通过相互利用资源、协调关系ꎬ在网络中越接近中心位置的企业越能获取更多的资源和

信息ꎮ因此ꎬ企业通过连锁高管可以更多地了解外界的信息ꎬ有助于企业更好地采取有利的战略决策ꎬ
提高经济效益ꎮ如果企业的收益可以保持在某个水平上ꎬ公司派发现金股利ꎬ必然会使得公司的经理

有着更少的现金支配ꎬ从而使得企业的资金筹集更加有效ꎬ能够使得公司内部经理受到较多的监管ꎬ
并减少公司内部的代理成本ꎬ进一步使经理在公司发展中的道德风险控制在一定的水平ꎬ最终能够使

得股东的财富达到最优ꎬ从而使公司的股东福利水平得到有效的提升ꎮ鲁银梭和郝云宏认为企业家的

生产行为和投资者监督行为对企业竞争绩效有显著影响ꎬ而企业家行为在投资者行为对创业企业成

长的影响过程中发挥了部分中介作用[３２]ꎮ在当前ꎬ由于信息没有较高的对称性ꎬ所以在一般情况下这

些优势的信息都会掌握在经理的手中ꎬ投资者并不能够对这些信息进行有效的了解ꎮ如果公司派发现

金股利ꎬ就能够向投资者传递公司良好的讯号ꎮ基于此本文提出研究假设２:
Ｈ２:ＴＭＴ 连锁网络中心度对股东短期激励有效性具有正向调节效应

长期发展而言ꎬ股东的价值诉求ꎬ倾向于把企业做成百年老店ꎬ企业基业长青也是股东对企业长

期发展的一个目标ꎬ可以通过增加研发投入ꎬ扩大企业规模ꎬ培养企业核心能力来实现ꎮ本文中ꎬ将增

加研发投入带来的企业价值增值视作对股东的长期激励ꎬ用研发投入产出比作为股东长期激励的测

量变量ꎬ研发投入产出比与企业绩效之间的关系作为股东长期激励有效性的判断ꎮＹｅ 等通过企业获

得的专利数作为企业研发投入的替代变量ꎬ以企业股票的报酬作为企业绩效的替代变量ꎬ并得出相应

结论ꎬ研发投入与企业绩效呈显著正相关关系ꎬ即对美国企业进行研究发现美国企业的专利数量(研
发密度)对股票绩效的提高有显著的正向促进作用[３３]ꎮＢｏｏｙｅｎｓꎬ Ｓａｓｉｄｈａｒａｎ 等实证发现企业规模对企

业研发投入有积极影响[３４－３５]ꎬ随着企业规模的逐渐增大企业的研发投入也会增加ꎮＧａｍｅｒ 等分别研究

了企业研究开发投资金额与企业研究开发速度以及企业业绩之间的关系ꎮ研究发现ꎬ企业的研究开发

投资金额会对企业的研究开发速度产生影响ꎬ企业的研发速度与企业绩效有正相关关系[３６]ꎮ国内学

者对研究研发投入与企业绩效之间显著正相关的有:程宏伟等对我国９６家公司的数据进行研究ꎬ他认

为我国公司的技术创新投资强度与公司业绩的正相关关系显著ꎬ并且技术创新投资与公司业绩的相

关性随着年限的增加而减弱[３７]ꎮ鲁盛潭和方旻以２００７ － ２００９年我国上市“双高(高科技、高成长)”企
业为研究对象ꎬ发现 Ｒ＆Ｄ 投入与我国“双高”企业存在一定的正相关性ꎬＲ＆Ｄ 投入在其投入之后对

“双高”企业具有一个倒 Ｕ 型的显著性影响[３８]ꎮ基于此ꎬ本文提出假设３:
Ｈ３:股东长期激励有效性显著

并不是所有与外界联系的高管连锁网络都对企业产生积极影响ꎬ连锁高管通过嵌入社会网络给

企业带来收益同时也会承担一定的成本ꎮ一方面表现为“嵌入惰性”ꎬ即由于关系的粘滞性ꎬ会使高管

连锁网络的发展呈现路径依赖的特征ꎬ造成网络的封闭性和排他性ꎮ另一方面表现为“嵌入寻租”ꎬ相
比于嵌入惰性ꎬ高管连锁网络的嵌入寻租给企业带来的负面影响更加明显ꎮ郝云宏等指出国有企业高

管权力寻租、在职消费及关联交易等以权谋私行为问题给企业绩效带来显著的负效用[３９]ꎮ在 ＴＭＴ 网

络中的高管由于没有与外界进行更多的信息交换ꎬ而使知识、信息来源单一化ꎬ容易出现“锁定效应”ꎬ
不利于企业之间的知识扩散和传播ꎬ不重视企业的研发投入和企业价值增值ꎮ基于此本文提出假设４:

Ｈ４:ＴＭＴ 连锁网络中心度对股东长期激励有效性具有负向调节效应

五、研究设计

(一) 变量设定与描述

１. 被解释变量ꎮ国际上通用的度量公司绩效的指标是总资产收益率(ＲＯＡ)ꎬ本文以总资产收益
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率(ＲＯＡ)来衡量企业的短期绩效ꎬ一些研究也指出ꎬ投资于连锁关系的收益具有滞后性ꎬ难以在当期

显露ꎬ会计数字反映的是历史信息ꎬ只记录企业的绝对盈利ꎬ不包含风险ꎬ不能表达企业的未来盈利ꎮ
而且财务指标容易受到操纵ꎬ会计准则本身的弹性也会导致会计数字不能准确反映连锁关系的经济

价值[４０]ꎮ因此ꎬ本文同时选择了既涵盖风险因素ꎬ又能从经济价值角度反映企业绩效ꎬ并且不会受会

计操纵的 Ｔｏｂｉｎｓ Ｑ 来衡量企业的长期绩效ꎮ
２. 解释变量ꎮ股东短期激励ꎬ以股利政策作为测量变量ꎮ严格地说ꎬ股利分配形式主要包括现金股

利和股票股利ꎬ相应的股利政策研究也包括两个方面ꎮ本文的研究对象主要是现金股利ꎬ采用一个绝

对的支付水平(Ｃａｓｈ)ꎬ单位是万元ꎮ股东长期激励ꎬ以研发投入作为测量变量ꎮ参照已有国内外研究ꎬ
本文选用公司的研发投入与营业收入之比(Ｒ＆Ｄ)作为公司研发投入的替代变量ꎬ这主要考虑高管ꎬ尤
其是新任高管主要基于公司经营收入来确定公司当期的公司研发投入ꎮ

３. 调节变量ꎮ由于本文主要考察的 ＴＭＴ 连锁网络对股东激励有效性影响的两种效应:研发竞赛

和股利攀比ꎬ以 ＴＭＴ 连锁网络中心度指标作为切入点ꎬ因此本文主要选择 ＴＭＴ 连锁网络为基础形成

的企业网络中心度指标进行实证研究ꎮ参考任兵[４１]、曲亮和任国良[４２] 的做法ꎬ将度数中心度(Ｄｅ￣
ｇｒｅｅ)、接近中心度(Ｃｌｏｓｅ)、中介中心度(Ｂｅｔｗｅｅｎ)三者的乘积(用 ＤＣＢ 表示)来衡量 ＴＭＴ 连锁网络的

中心度ꎮ
４. 控制变量ꎮ根据以往研究ꎬ我们控制了对公司研发投入和股利政策可能造成影响的公司特征的

相关变量ꎬ具体设计及说明如下:(１)大股东持股比例(Ｒａｔｉｏ):控股股东的持股比例ꎻ(２)公司规模

(Ｓｉｚｅ):当年公司的总资产的自然对数ꎻ(３)公司所有制(Ｏｗｎｅｒ):虚拟变量ꎬ民营企业赋值为１ꎬ国有企

业赋值为２ꎮ(具体研究变量见表１)ꎮ

表１　 变量一览表

变量类别 变量名称 变量符号 变量定义

被解释变量
托宾 Ｑ Ｔｏｂｉｎｓ Ｑ 指资本的市场价值与重置成本之比

总资产收益率 ＲＯＡ 衡量企业收益能力的指标

解释

变量

股东长期激励—以研发投入为测量变量 ＲＤ 研发投入与营业收入之比

股东短期激励—以股利政策为测量变量 Ｃａｓｈ 公司发放现金股利总额

调节

变量

程度、中介、接近中心度的乘积 ＤＣＢ 衡量在网络中位置的中心度

研投比与 ＤＣＢ 的交乘项 ＤＣＢ∗ＲＤ ＼
股利与 ＤＣＢ 的交乘项 ＤＣＢ∗Ｃａｓｈ ＼

控制

变量

大股东持股比例 Ｒａｔｉｏ 控股股东持股比例

公司规模 Ｓｉｚｅ 公司的总资产的自然对数

所有制 Ｏｗｎｅｒ 民企赋值为１ꎬ国企赋值为２

(二) 模型构建

１. 理论模型ꎮ本文在社会网络视角下ꎬ实证检验 ＴＭＴ 连锁网络(高管圈子)对股东激励有效性

影响的研究ꎮ现在的资本市场里 ＴＭＴ 连锁网络(高管圈子)对股东激励有效性可能会带来两种不同

的效应:一是短期内股东间股利攀比的利益诉求ꎬ相互之间的高管圈子可能会加剧这种攀比效应ꎬ
通过抬高股价或其他财务指标等方式引发财富攀比效应ꎬ如图２上半部分所示ꎻ二是长期角度而言ꎬ
股东间对企业的价值增值的价值诉求ꎬ相互之间的高管圈子会加剧这种竞赛效应ꎬ促使企业将股利

分红投入研发环节ꎬ注重长期的能力建设和企业核心竞争力的培养ꎬ引发知识竞赛效应ꎬ如图２下半

部分所示ꎮ
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图２　 理论模型图

　 　 ２. 回归模型ꎮ根据研究假设ꎬ本研究建立如下的回归模型(１)和(２):

ＲＯＡ ＝ α０ ＋ α１Ｃａｓｈ ＋ α２ＤＣＢ∗Ｃａｓｈ ＋ α３ＲＤ ＋ α４ＤＣＢ∗ＲＤ ＋ α５ＤＣＢ ＋ ∑Ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｒ ＋ ε (１)

ＴｏｂｉｎｓＱ ＝ α０ ＋ α１Ｃａｓｈ ＋ α２ＤＣＢ∗Ｃａｓｈ ＋ α３ＲＤ ＋ α４ＤＣＢ∗ＲＤ ＋ α５ＤＣＢ ＋ ∑Ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｒ ＋ ε

(２)

(三) 数据来源与样本选择

以２０１２—２０１４年 Ａ 股生物医药行业上市企业为初始研究样本ꎬ共计２１４家样本企业ꎬ６４２个数据ꎮ
为了保证数据的质量ꎬ对这些研究样本进行了预处理ꎬ剔除了以下样本:①财务数据异常的 ＳＴ、∗ＳＴ
公司ꎻ②部分指标缺失的公司ꎮ经整理ꎬ最终研究样本为１９５家样本企业ꎬ５８５个数据ꎮ

首先从巨潮咨询数据库中导出生物医药行业上市公司年报ꎬ从年报中搜集公司的所有高管任职

资料作为基础信息ꎻ其次必须确保高管的网络关系是真实的ꎬ对所有同名的高管进行检查ꎬ区分出是

否是一个人(如果不是一个人ꎬ只是同名ꎬ那么计算就是错误的)ꎬ每一高管赋予独一无二的 ＩＤꎻ然后

构建“公司—高管”的二模矩阵ꎬ如果高管 ｉ 在公司 ｊ 任职ꎬ那么矩阵( ｉꎬｊ)的值为１ꎬ否则为０ꎮ将“公
司—高管”二模矩阵转置处理后ꎬ形成“公司—公司”的一模矩阵ꎮ首先使用 Ｅｘｃｅｌ２０１０进行数据的初步

处理ꎬ然后使用 Ｕｃｉｎｅｔ６. ５７６对 ＴＭＴ 连锁网络进行分析ꎬ计算出三个网络中心度指标(度数中心度 Ｄｅ￣
ｇｒｅｅ、接近中心度 Ｃｌｏｓｅ、中介中心度 Ｂｅｔｗｅｅｎ)ꎬ进而构建公司层面的高管连锁网络中心度指标ꎮ最后使

用计量分析软件 Ｓｔａｔａ１３. ０进行描述性统计、相关分析和多元回归分析ꎮ

六、实证研究

(一) 描述性统计

表２报告了各生物医药上市公司主要变量的描述性统计结果ꎮ从表中可以看出ꎬ反映企业绩效的

托宾 Ｑ 值平均水平为３. ３９６ꎬ最大值与最小值之间相差１０１. １６ꎻ反映企业绩效的总资产收益率(ＲＯＡ)
的平均水平为０. ０６８ꎬ最大值与最小值之间相差２. ５８ꎬ说明中国生物医药上市公司的经营绩效之间差

异较大ꎮ股东长期激励方面的观测变量研发投入产出比(ＲＤ)的最大值为１. ２３５ꎬ但从均值来看ꎬ该值

仅为０. ０１３ꎬ说明目前 Ａ 股生物医药上市公司营业收入中用作研发投入的比重依然很小ꎬ企业应当增

大研发投入的规模ꎬ注重培养企业的核心竞争力ꎬ促进企业价值增值ꎻ股东短期激励方面的观测变量

现金股利(Ｃａｓｈ)的发放规模的最大值为７７９７８. ４１万元ꎬ最小值为０ꎬ并且均值仅为７１１２. ４３８万元ꎬ反映

目前 Ａ 股生物医药上市公司的现金股利发放规模差距较大ꎮ程度中心度(Ｄｅｇｒｅｅ)衡量的是个体在网

络中与所有其他节点联系的总数ꎬ最大值是１６ꎬ均值是２. ７５８ꎬ说明目前 Ａ 股生物医药上市公司之间已
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经基于 ＴＭＴ 连锁网络而形成了较为紧密的企业网络ꎮ

表２　 描述性统计结果

变量符号 均值 标准差 最小值 最大值 样本量

Ｔｏｂｉｎｓ Ｑ ３. ３９６ ４. ７９３ ０. ３０６ １０１. ４６５ ５８５

ＲＯＡ ０. ０６８ ０. １０７ － １. ９８７ ０. ５９３ ５８５

Ｃａｓｈ ７１１２. ４３８ １１８３９. ８５ ０ ７７９７８. ４１ ５８５

ＲＤ ０. ０１３ ０. ０５９ ０ １. ２３５ ５８５

ＤＣＢ ２２６. ４７３ ５４４. ６９５ ０ ４７３６. ６６７ ５８５

Ｄｅｇｒｅｅ ２. ７５８ ２. ５３９ ０ １６ ５８５

Ｃｌｏｓｅｎｅｓｓ ０. １２７ ０. ０３１ ０. ０７１ ０. １７７ ５８５

Ｂｅｔｗｅｅｎｎｅｓｓ ２５３. ５６４ ４３７. ２６８ ０ ３３４１. ９１４ ５８５

Ｒａｔｉｏ ３６. ４２０ １５. ５７２ ３. ８９ ８１. ０９ ５８５

Ｓｉｚｅ ３. ８７ｅ ＋ ０９ ５. ７９ｅ ＋ ０９ ５. １５ｅ ＋ ０７ ６. ４３ｅ ＋ １０ ５８５

Ｏｗｎｅｒ １. ２６８ ０. ４４３ １ ２ ５８５

在本研究中ꎬ为避免变量间的多重共线性问题影响模型的最终结果ꎬ本文对研究变量进行 Ｐｅａｒｓｏｎ
相关系数的检验ꎬ并得出以下结果(如表３所示)ꎮ在对相关结果的进行分析过程中ꎬ本文主要依据以下

原则:若两个自变量之间的 Ｐｅａｒｓｏｎ 相关系数在双尾 ｔ 检验下的１％ 水平上显著大于０. ５ꎬ则分别建立模

型ꎬ从而确保各变量具有较高的解释力和可信度ꎮ

(二) 回归分析

根据以上的变量名称及含义表ꎬ把收集的生物医药行业的２０１２ － ２０１４年的面板数据ꎬ剔除掉程度

中心度(Ｄｅｇｒｅｅ)为０和研发投入为０的数据ꎬ总共２２１个数据ꎬ在利用面板数据进行回归之前ꎬ本文进行

了 Ｐｅｒｓｏｎ 相关数检验ꎬ发现变量之间的相关系数均小于０. ５ꎬ说明不存在严重的多重共线问题ꎮ本文进

行了３ｈａｕｓｍａｎ 检验ꎬ并不确定上述假设检验采用固定效应模型形式ꎮ
１. 圈子特征对股东短期激励有效性影响—以股利政策为例ꎮ表３报告了股利政策和研发投入对总

资产收益率(ＲＯＡ)的回归结果ꎮ第一列(Ⅰ)为现金股利对企业绩效的影响ꎬ从表中数据可以看出ꎬ现
金股利发放的规模在１％ 的显著性水平上对企业绩效产生正面影响ꎬ说明生物医药行业上市公司的股

东短期激励有效性是显著的ꎬ假设１得到验证ꎮ第二列(Ⅱ)检验 ＴＭＴ 连锁网络中心度对股东短期激励

有效性的调节作用ꎬ数据结果表明ꎬＴＭＴ 连锁网络中心度在１０％ 显著性水平促进了现金股利发放规模

对企业绩效的影响ꎮ说明在生物医药上市公司之间ꎬＴＭＴ 连锁网络加强了股东短期激励的有效性ꎬ引
发了财富攀比效应ꎬ假设２得到了验证ꎮ第三列(Ⅲ)检验现金股利和研发投入产出比对总资产收益率

(ＲＯＡ)的影响ꎬ数据结果表明ꎬ现金股利(Ｃａｓｈ)在１％ 显著性水平上正向影响总资产收益率ꎬ研发投入

产出比(Ｒ＆Ｄ)对总资产收益率(ＲＯＡ)的影响不显著ꎬ说明现金股利的发放对企业绝对盈利 ＲＯＡ 的

影响显著ꎬ而研发投入投资于连锁关系的收益具有滞后性ꎬ难以在当期显露ꎮ第四列(Ⅳ)检验现金股

利和研发投入对总资产收益率的影响ꎬ以及 ＴＭＴ 连锁网络中心度的调节作用ꎬ数据结果表明ꎬ仅现金

股利规模对企业总资产收益率的影响显著ꎮ
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表３　 股利政策和研发投入对 ＲＯＡ 的回归结果

Ⅰ Ⅱ Ⅲ Ⅳ
ＲＯＡ ＲＯＡ ＲＯＡ ＲＯＡ

Ｃａｓｈ
０. ０００００１６５∗∗∗

(０. ００００００３２０)
０. ０００００１３４∗∗∗

(０. ００００００３８０)
０. ０００００１６０∗∗∗

(０. ００００００３２２)
０. ０００００１３５∗∗∗

(０. ００００００３８３)

ＤＣＢ∗Ｃａｓｈ
９. ６７ｅ － １０∗

(５. ７２ｅ － １０)
７. ３５ｅ － １０

(６. ０３ｅ － １０)

ＤＣＢ
－ ０. ００００１５５∗∗

(０. ０００００７５９)
－ ０. ００００１０９

(０. ０００００８７１)

ＲＤ
－ ０. ０９６３
(０. ０９６１)

－ ０. ０３５３
(０. １０７)

ＤＣＢ∗ＲＤ
－０. ０００２５０
(０. ０００２３２)

Ｒａｔｉｏ
０. ０００５１２∗

(０. ０００２８４)
０. ０００５０１∗

(０. ０００２７９)
０. ０００５０７∗

(０. ０００２８６)
０. ０００４８０∗

(０. ０００２８１)

Ｓｉｚｅ
－ １. ４５ｅ － １２∗∗

(６. ５９ｅ － １３)
－ １. ４０ｅ － １２∗∗

(６. ６１ｅ － １３)
－ １. ４５ｅ － １２∗∗

(６. ５８ｅ － １３)
－ １. ４１ｅ － １２∗∗

(６. ６１ｅ － １３)

Ｏｗｎｅｒ
－ ０. ０１８９∗∗

(０. ００９５３)
－ ０. ０１６６∗

(０. ００９８６)
－ ０. ０２０２∗∗

(０. ００９６９)
－ ０. ０１７５∗

(０. ００９９９)

常数项
０. ０６３６∗∗∗

(０. ０１６６)
０. ０６６１∗∗∗

(０. ０１６６)
０. ０６８０∗∗∗

(０. ０１７３)
０. ０６９３∗∗∗

(０. ０１７２)

Ｎ ２２１ ２２１ ２２１ ２２１

Ｒ２ ０. ３５６１ ０. ４０３１ ０. ３４１９ ０. ３９７４

　 　 Ｓｔａｎｄａｒｄ ｅｒｒｏｒｓ ｉｎ ｐａｒｅｎｔｈｅｓｅｓ∗ｐ < ０. １ꎬ∗∗ｐ < ０. ０５ꎬ∗∗∗ｐ < ０. ０１

２. 圈子特征对股东长期激励有效性影响—以研发投入为例ꎮ表４报告了股利政策和研发投入对托

宾 Ｑ(Ｔｏｂｉｎｓ Ｑ)的回归结果ꎮ第一列(Ｖ)为研发投入产出比对企业绩效的影响ꎬ从表中数据可以看出ꎬ
研发投入产出比在１％ 的显著性水平上对企业绩效产生正向影响ꎬ说明生物医药行业上市公司的股东

长期激励有效性显著ꎬ假设３得到验证ꎮ第二列(ＶＩ)检验 ＴＭＴ 连锁网络中心度对股东长期激励有效性

的调节作用ꎬ数据结果表明ꎬＴＭＴ 连锁网络中心度在１０％ 水平上抑制了股东的长期激励有效性ꎮ这说

明在生物医药上市公司之间ꎬＴＭＴ 连锁网络之间没有因为声誉、“面子”等因素而引发知识竞赛效应ꎬ
ＴＭＴ 连锁网络中心度抑制了股东长期激励有效性ꎮ第三列(ＶＩＩ)检验研发投入产出比和现金股利对托

宾 Ｑ(Ｔｏｂｉｎｓ Ｑ)的影响ꎬ数据结果表明ꎬ研发投入产出比(Ｒ＆Ｄ)在１％ 显著性水平上正向影响企业托

宾 Ｑ 值ꎬ现金股利(Ｃａｓｈ)对托宾 Ｑ(Ｔｏｂｉｎｓ Ｑ)的影响不显著ꎬ说明研发投入产出比(Ｒ＆Ｄ)对企业绝

对涵盖风险因素、能从经济价值角度反映企业绩效并且不会受会计操纵的企业长期绩效指标 Ｔｏｂｉｎｓ
Ｑ 的影响显著ꎬ企业高管关注的是企业短期绩效(ＲＯＡ)的提高ꎬ从而获得现金股利(Ｃａｓｈ)等短期利

益ꎬ而并不关注企业的长远价值和发展ꎮ第四列(ＶＩＩＩ)检验研发投入产出比和现金股利对托宾 Ｑ 的影

响ꎬ以及 ＴＭＴ 连锁网络中心度的调节作用ꎬ数据结果表明ꎬ仅研发投入产出比(Ｒ＆Ｄ)对企业托宾 Ｑ 的

影响和 ＴＭＴ 连锁网络中心度对其的调节效应显著ꎮ
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表４　 股利政策和研发投入对 Ｔｏｂｉｎｓ Ｑ 的回归结果

Ⅴ Ⅵ Ⅶ Ⅷ
Ｔｏｂｉｎｓ Ｑ Ｔｏｂｉｎｓ Ｑ Ｔｏｂｉｎｓ Ｑ Ｔｏｂｉｎｓ Ｑ

ＲＤ １６. ０１∗∗∗

(３. ５０５)
１８. ９４∗∗∗

(３. ８９６)
１６. ０３∗∗∗
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(三) 稳健性检验

本研究在以下几个方面对结论进行了稳健性检验:
(１)应用方法方面ꎮ本文采用三年的面板数据对模型进行了估计ꎬ分别对数据做了固定效应和随

机效应检验ꎬ得到结果基本一致ꎻ(２)股东长期激励有效性方面ꎬ观测变量使用股票红利代替现金股

利ꎬ最终得到的实证结果无明显差异ꎻ(３)股东短期激励有效性方面ꎬ对企业绩效的衡量使用净资产收

益率 ＲＯＥ 来代替总资产收益率(ＲＯＡ)ꎬ结论基本不变ꎻ(４)本文进一步补充检验了高管连锁网络与股

东激励有效性关系在信息技术业、机械制造业及能源采矿业等其他行业的研究ꎬ实证结果与前文不存

在实质性的差异ꎮ考虑到生物医药行业在产品研发与高管连锁网络方面具有一定的普遍性和代表性ꎬ
本文仅生物医药行业作为研究样本进行检验ꎮ

七、研究结论与启示

本文在社会网络视角下ꎬ实证检验 ＴＭＴ 连锁网络(高管圈子)对股东激励有效性的研究ꎬ经过实

证分析发现ꎬ目前的 Ａ 股生物医药上市公司的高管圈子更倾向于对股东的短期激励ꎬ即股利的财富攀

比效应大于了研发的知识竞赛的效应ꎮ短期内ꎬ股东们的投机于股利的追逐ꎬ相互之间的高管圈子加

剧了这种攀比效应ꎬ通过抬高股价或其他财务指标实现短期股东利益最大化ꎻ对于企业长期的价值增

值ꎬ相互之间的高管圈子抑制了股东对于企业长期价值增值的诉求ꎬ企业不注重长期的能力建设和核

心竞争力的培养ꎮＴＭＴ 连锁网络(高管圈子)对股东激励有效性的影响是分长期和短期的ꎬ短期内通过

引发股东的财富攀比效应ꎬ对股东激励有效性具有正向促进作用ꎻ但是从长期而言ꎬ这种圈子特征会

抑制企业进行研发投入ꎬ不利于企业核心竞争力的培养ꎬ对股东的激励有效性产生抑制性的作用ꎮ
本文研究结果也带来有益的实践启示:从社会发展的角度而言ꎬ股利政策和研发投入对股东激励
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有效性的影响应该是同步的ꎬ如果一定要二者选其一ꎬ更应该关注企业的长期的发展ꎮ股利分红增多

意味着企业资源的减少ꎬ应当将一定比重股利分红的收益投入到扩大再生产ꎬ比如投入企业研发ꎬ使
得企业永续发展ꎬ股东将获得永续的回报ꎬ也符合资本市场的发展趋势ꎮ

因此ꎬ高管、精英团队或董事会在进行利益分配和制定投资者保护政策时ꎬ要兼顾股东的短期激

励和长期激励ꎬ永远不进行股利分红肯定是不行的ꎬ短期内把利益都分光也是不行的ꎮ更理想的状态

是兼顾到股东的短期激励和长期激励ꎬ兼顾股利的发放和企业的研发投入ꎬ短期内可以进行适当的分

红ꎬ但更主要的是长期的资本和能力建设ꎬ改变现在的不良局面ꎮ
此外ꎬ本文也存在一些不足:一方面是行业局限性ꎮ本文的研究仅仅是对我国 Ａ 股生物医药上市

公司的 ＴＭＴ 连锁网络对股东激励有效性的研究ꎬ得出的结论是否具有普遍的适应性ꎬ是否能够将其

延伸到所有的行业的上市公司还有待验证ꎮＡ 股生物医药上市公司有着自己独特的行业特征ꎬ而其他

行业存在的情况往往跟生物医药行业有很大的不同ꎮ因此ꎬ后续的研究要对多个行业的上市公司的

ＴＭＴ 连锁网络对股东激励有效性的调节作用进行对比分析ꎮ如果在其他多个行业中也得到了本文的

结果ꎬ那么这样得到的结论才更具有普遍适用性ꎬ反之ꎬ对本文得出的结果需要做出谨慎的推断ꎻ另一

方面是股东激励的测量方面ꎮ对股东激励的相关指数具体内容阐述的不够详尽深入ꎬ本文仅仅从股利

政策的短期利益诉求和研发投入的长期价值诉求相关指标评价股东激励水平ꎬ对于博大精深的股东

激励研究ꎬ本文只作出浅层次的理解ꎬ并没有涵盖股东激励体系的全部内容ꎮ对股东激励测量指标ꎬ可
能是多元的ꎬ进一步研究时可以考虑一些组合方式ꎬ比如本文的研究只检验了单支的股利政策和研发

投入ꎬ股利政策和研发投入组合策略效果如何?股利政策和研发投入的交互效应?如能考虑会更理想ꎮ
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