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摘要：本文从股东与经理人之间的利益冲突入手，从公司内部治理两大机制

——经理激励机制与经理约束机制调节入手，通过研发投入发掘经理管理防御

与企业绩效之间的内在关系。 
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1. 绪论 

1. 1 问题提出的背景 

随着市场竞争日趋激烈，技术创新对企业未来发展的影响越来越大。企

业要想在全球竞争格局下不断提高其自身核心竞争力，在多变的市场环境中

保持相对稳定的发展，就必须加强其技术创新能力。而这一切离不开企业的

研发活动，离不开企业的研发投入（Research and Development，简称 R&D）。

可以说，企业的 R&D 投入是技术创新的基础，在很大程度上决定着企业的技

术创新能力，进而影响企业的长远发展。近年来随着我国科技兴国战略的不

断推进，中国企业不断加大自身研发投入量。但国内研发的总投入量仍与西

方发达国家有一定差距。根据中国国家统计局 2013 年公布的全国科技经费投

入公报可知，2013 年我国企业 R&D 投入水平大约为 2.08%，而美国企业的研

发投入的强度早在2001年就已经达到2.71%。0.63%的数字差距提醒着我们，

与世界先进水平相比我国企业的研发投入水平仍然较低。在 2013 年国务院发

展研究中心进行的《经济转型与创新：认识、问题与对策》对企业家调研中，

“自主创新能力弱” 被认为是迄今为止中国经济发展中存在的最主要问题。

根据国家统计局数据，2000-2014 年我国研究与试验发展经费支出，陡然从

895.66 亿元増加到 13015.63 亿元，但主要用于试验发展与应用研究，基础

研究的比例较低；比如，2014 年中国研究与试验发展经费支出中，用于基础

研究、应用研究以及试验发展的比例分别为：4.7%，10.75%与 84.54%；企业

自主创新动力不足的问题，已经越来越受到重视。那么究竟是哪些因素影响

了企业的 R&D 投入水平呢？这个问题引起了学术界的广泛关注。目前有关于

企业 R&D 投入的影响因素研究主要是从企业的经济特性与股权特性方面出发，

如企业规模（金星，2011）、大股东性质（李丹蒙，夏立军，2008）等，并

没有深入思考企业的委托代理成本以及股东与经理人之间可能存在的利益冲

突。可见，目前有关企业 R&D 投入的影响因素研究尚未全面。考虑到现如今

我国大部分企业技术创新动力不足的现状，我们迫切需要从其他角度入手来

深入认识与理解这样的现状。而股东与经理人之间的利益冲突正好为本文的

后续研究提供一个新的思路。 



วารสารจีนศึกษา มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์                                                                                                                                                                                                                                                                                           

ปีที่ 11 ฉบับที่ 2 พุทธศักราช 2561                                   163 

管理者和所有者之间在利益上的冲突，一直是公司治理研究中重点关注

的内容。代理成本理论是由 Jensen 和 Meckling(1976)最先提出的，自此，

代理问题成为了学术界一直以来研究和关注的重点。国内外许多学者都采用

委托代理理论的分析框架从股东角度研究公司治理问题，并将其作为调节股

东和管理者间利益主要冲突(包括建造经理帝国、自利、滥用自由现金流量

等)的重要分析工具。现代公司体制不断发展变化，董事会以契约形式授予

管理者对企业资产运作、生产经营以及人员雇佣进行直接决策的权力，管理

者控制了公司的控制权。管理者有权利用企业资产决策企业的市场运营及投

资行为，即管理者全面掌握企业的控制权。一方面，管理者可以使用控制权

来为自己谋取收益，诸如享受在职消费、决定管理地位、转移资产谋利以及

获取高薪酬等；另一方面，管理者也必须承担接管或解雇所带来的风险和压

力，管理者还会因失去“核心职位”而丧失因享有控制权而带来的各项收益，

因此管理者必然会采取各种措施以维护其控制权，极力抵制接管、解聘等会

威胁、剥夺自身控制权的行为，这就是管理者强烈、明确的固守职位动机。

管理者在这些压力下选择有利于维护自身职位并追求自身效用最大化的行为

(Morck、Shleifer and Vishny,1988)称为经理管理防御。基于防御动机客观

存在，管理者在决策时往往会考虑自身价值最大化，而并不是把企业价值最

大化作为目标。当企业管理者持股达到一定比例时，管理者所受公司控制权

市场和经理市场的监督力度弱化，其在企业中领导地位愈加稳固，可以侵占

公司资产以谋私利，因此，经理管理防御的客观存会使管理者做出偏离、损

害甚至违背股东利益的决策行为。 

 一旦经理人在企业 R&D 投入决策上存在着管理防御动机，他们很可能

会出于对自身利益的追求而采取一些不理智的决定，如拒绝进行企业研发创

新活动、减少研发活动投入量等。于是，股东们为了企业整体利益的最大化，

必须采取措施来抑制经理的管理防御行为，从而激起经理人进行 R&D 投入的

动力。那么，股东们该采取什么样的措施呢？Berle 和 Means（1932）曾提出，

充分有效地运用内部治理机制能够在很大程度上解决委托代理问题、促进企



中國學研究期刊·泰國農業大學 

164                                                                                                         ปีที่ 11 ฉบับที่ 2 พุทธศักราช 2561 

业技术创新。考虑到目前尚未见到将经理管理防御、研发投入与企业绩效三

者结合起来研究的文献，本文决定将这三者结合起来进行研究。 

基于上述考虑，本文以经理管理防御行为为切入点，从公司内部治理两

大机制——经理激励机制与经理约束机制调节入手，通过研发投入发掘经理

管理防御与企业绩效之间的内在关系。 

1.1.1 实践背景  

现阶段，我国许多上市公司在信息不对称、控制权结构、治理机制、监

督机制等方面问题突出。经理管理层完全控制了公司控制权，财务政策带有

显著个人偏好，个人利益成为决策的首要标准。不科学的决策增加了失误的

风险，会直接降低企业经营效率，这些都会反映出公司经理管理防御的行为

特征。在中国现阶段特殊的社会制度和经济背景下，上市公司的经理管理防

御问题较为复杂，主要表现在：  

（1）董事会通常由控股股东组成，上市公司普遍具有较高的股权集中

度，控股股东有着绝对的控制力。在公司的股东大会上，公司第一大股东可

以绝对控制公司的重要决策，甚至控制董事的选举，进而实现对公司经营方

向、运营情况的全面掌控，即股权的高度集中导致大股东通过对董事会的掌

控进而实现对经理层的控制。有关董事会成员的来源以及外部董事相关制度

等在《公司法》中并没有提出明确的规定，因此控制股东尽可能让董事会吸

纳更多的“自己人”从而稳固其控制权。因此，控制权结构向控股股东高度

集中这一特征在我国上市公司中比较常见。  

（2）目前我国企业的股权结构呈现国家股或法人股所占比例较大的特

点，国家股或法人股作为“不完全”股东无法对企业管理者实施有效监督和

控制。国家股或法人股绝对控股是现阶段国有上市公司中很常见的股权结构，

但持有所谓“国家股”的政府具有典型的“不完全”性。国有股东成为第一

大股东的国有上市公司在公司治理机制方面会出现下问题和困难，且难以克

服和解决。首先，政府会以控制董事会的方式实现对公司全面掌控，公司主

要经营决策人的任命无法完全摆脱政府的干预，最终控制权的市场化安排在

国有控股上市公司中几乎不可能成为现实；其次，国有控股企业中的委托代
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理关系通常掺杂着政治利益关系，而不仅仅是委托人与代理人之间单纯的经

济关系；第三，管理者的控制权力可能会超出合理的范围，甚至会因为政治

性契约造成对内部控制人现象的无视。 

（3）监事会形同虚设，监督职能无法有效发挥。首先，中国三分之二

以上的上市公司的监事会主席来自于内部提拔，监事会副主席、职工监事、

工会主席监事、党委书记监事等更是如此。由于与企业经营管理者常年共事，

且残存上下级关系，监事会成员不独立，无法开展监督，所以董事会或管理

层会责令监事会对事件开展调查处理等情况才会屡见不鲜；其次，虽然《公

司法》中明确规定监事的人选必须由股东大会选举产生，但大股东掌控董事

会和股东大会的“畸形”控制权结构，使监事成为大股东利益的代言人，不

依附就不能当选为监事。在我国，上市公司最主要的问题就是大股东对公司

的绝对控制，即如果监事大胆进行监督，不仅会被剥夺监事资格，甚至会触

及个人利益；第三，由“下属”组成的监事会与管理层之间存在严重的信息

不对称问题，监事会与监事的职权不明确，对监事会成员的激励、约束不完

善等一系列问题，也是造成监事会若有若无的重要原因。2008 年的国际金融

危机爆发后，外部经营环境的显著变化给我国企业带来巨大压力和严重影响，

转变经营模式迫在眉睫。国务院发展研究中心企业研究所在“中国企业转型

发展的调查研究”（2013）课题中指出，自 2008 年的金融风暴席卷全球之后，

我国正式步入经济转型期，同国家经济一样，国内企业也面临着一系列的困

难和机遇，粗放的经济増长方式亟待改变，然而阻力很大、困难重重，主要

存在以下矛盾和问题：“资源和环境问题备受关注”，“劳动力、土地、原

料和原材料等生产要素综合成本上升，导致传统比较优势下降”，“持续多

年的高投资不仅导致我国总体投资效率急剧下滑，而且众多行业的产能过剩

问题日益突出，低水平重复竞争现象有增无减”，市场环境竞争惨烈，“中

国出口产品的主要需求对象，如欧美等在未来较长一个时期仍可能处于简单

复苏期或者低速发展期，贸易、投资的保护主义有范围扩大和加剧的趋势，

企业外部需求空间受到制约”。市场风云突变的复杂环境以及前所未有的残

酷竞争有如无形的重负压在企业及管理者的肩上，客观上会促使管理者在对
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企业的突出矛盾和关键问题进行决策时，产生实现自身效用最大化、极力维

护自身职位的管理防御行为。 

由上述分析可见，在中国上市公司中，管理者的管理防御行为的严重性、

问题的复杂性和当前复杂经济环境对防御行为产生的驱动都有可能对国有股

东及其他利益相关者造成利益侵害。而研发投入作为企业利益相关者权利义

务的集中反映，影响并决定着公司的治理结构，进而影响企业绩效并决定着

企业的价值取向、控制权安排、资源配置能力、管理效率、权益分配机制、

激励制度及利益相关者的利害关系等。目前我国上市公司的资本结构特点鲜

明，整体上呈偏低态势，主要表现为偏好股权融资、低资产的负债水平与低

盈利水平并存的特征。资本结构其实就是在长期的、大量的融资行为之后，

企业资本所呈现出的负债与权益的比例关系，企业的融资行为很容易受到其

他因素的影响和制约，而作为企业经营活动主导的管理者，有权配置企业的

主要资源，也有权对企业财务行为作决策，所以，管理者的行为意向和动机

客观上会影响甚至决定企业融资行为。财务理论认为，企业资本结构的最优

状态是能够实现企业平均资本成本率最低化且企业价值最大化目标下的资本

结构。而现实中，在信息不对称情况下，管理者职位固守的管理防御动机会

使其在拥有融资决策权或对决策权起主导作用时，必然选取有利于自身利益

的融资方式，进而将融资行为转化成一种维护自身利益的管理防御手段。 

由此看来，中国的经济社会条件比较特殊，上市公司的控制权结构也存

在其特殊性，而管理者又参与制定并执行企业的重大决策，这就使管理者的

管理防御行为变得错综复杂，基于管理防御视角的管理者所承担的研发投入

及其对企业绩效的影响等都是需要进一步探索的问题。 

1.1.2 理论背景 

从会计角度看，研发支出是指在研究与发过程中所使用资产的折旧、消

耗的原材料、直接参与开发人员的工资及福利费、开发过程中发生的租金以

及借款费用等支出。从广义上来讲，研发支出就是一种投资行为，但因其较

一般的投资活动具有更大的收益不确定性和风险性，增加了其在会计确认与

计量上的困难。其中，研究是一个技术可行性的探索阶段，能否给企业带来
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经济效益具有很大的不确定性，风险较大，而开发活动是将研究成果应用于

实践，将技术转化为产品的阶段，因而带来经济效益的确定性较高。企业在

投入一定的人力、物力、财力用于研究开发活动之后，若开发成功，设计出

了新的产品，形成了新的技术，则构成企业的一项自创无形资产，若研发失

败则研发支出成为企业的一项沉没成本。由此，如何确认和处理研发支出成

为无形资产会计必须解决的问题。 

由此看来，无形资产成本的验证过程需要一些利益的驱动，采取这种

R&D 支出的会计处理方法的灵活性，盈余管理创造了条件优势的企业管理需

要管理的主观判断。新标准的要求，特别是未能成功开发新产品的研究和开

发费用应确认为费用在企业的实践中，这也间接地表明，企业管理，确定是

否形成无形资产，即使存在人为错误，这是不违反会计准则，甚至在前期调

整后期的会计更正或错误。总之，企业管理，通过开发支出的资本化研发支

出资本金额的最终确定，实现了盈余管理的目的。 

因此，在薪酬管制、内部约束以及外部环境方面，中国企业的管理者所

需应对的局面与西方国家的管理者差异很大，这就使得中国的管理防御问题

具有其特殊性。在中国转型经济特殊背景下研究管理防御动机对财务决策及

财务效果的影响是当前公司治理研究前沿之一。本文主要基于代理理论、控

制权理论、无形资产会计理论以及高阶管理理论，考查管理者特征、企业内

部治理机制等因素引发的经理管理防御行为如何影响中国上市公司的研发投

入和企业绩效。 

1.2 研究意义 

1.2.1 理论意义 

（1）本研究基于高阶管理理论，通过分析管理者基于防御行为采取相

应的研发投入，进而影响企业绩效，将高阶管理理论、内生增长理论与无形

资产会计理论结合研究研发投入问题，在企业内部经理激励与经理约束调节

的视角下，同时也对研发投入理论发展起到一定的促进作用。  
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（2）深入研究研发投入在经理管理防御与企业绩效之间的中介效应，

有助于探究管理防御对企业绩效的作用机理，进而丰富和完善高阶管理理论

和内生经济增长理论。  

（3）本研究结合中国特殊制度和经济背景，拟将管理者年龄、学历、

任期以及转换工作成本作为经理管理防御的测量维度，并区分国有控股企业

样本和非国有控股企业样本来分析经理管理防御对研发投入和企业绩效的影

响，构建出三者之间的理论分析框架，这将丰富经理管理防御问题的研究。

1.2.2 实践意义 

（1）基于管理防御视角系统阐述中国上市公司经济转型时期的战略决

策行为，为上市公司战略决策行为找到经理管理防御的理论根源，通过研究

特殊时期融资行为规律与特点，可以有效规范融资行为，进而使资本市场有

序发展，也为优化融资环境找到途径。  

（2）从研发投入问题出发，审视中国上市公司的委托代理问题和经理

管理防御问题。为抑制上市公司的管理者利益侵占、降低代理成本、优化治

理结构等提供方向。 

（3）立足中国特殊制度和背景，研究经理管理防御对研发投入和企业

绩效的影响，为抑制我国上市公司管理者防御行为、缓解所有者与管理者间

矛盾冲突、提升上市公司价值等提供依据。  

1.3 核心概念 

1.3.1 经理管理防御 

国外学者开展的研究大多强调管理者在威胁和压力下产生的管理防御行

为，而从公司治理角度开展的研究考虑，管理防御可以向更大范围的组织理

论框架拓展。还有观点认为，管理防御实际上是管理者为了保护其职位安全，

把自身效用最大化，并谋取更大自由度，而在公司内部逐步积累权利所采取

的行为。目前，我国学者对此的研究处于初级阶段，在界定管理防御这一概

念时，通常基于对国外研究成果的学习借鉴。根据我国的制度环境并结合上

市公司治理政策的实际情况，本文将管理防御的概念界定为：在面临激励和
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约束时，管理者追求自身效用最大化，做出的有益于巩固其职位的行为。这

一概念包涵以下二层含义： 

（1）经理管理防御的管理者是企业的总裁、首席执行官或总经理。国

外学者的相关研究文献中的管理者一般特指首席执行官，但是国内的研究学

者对管理者尚没有统一的界定，比较主流的是指董事长和总经理这两个职务，

本文认为，董事长更多意义上是对企业的运营方向以及整体战略决策的把握，

而总经理则具体决策、执行企业的运营，直接关系到企业的绩效如何，而且

资本结构决策包含于企业财务决策范畴，与总经理密切相关。此外，对总经

理这一职务，国内企业也没有统一的称谓，一些企业有的将这一职务称为总

裁，有的称为首席执行官(CEO),在本文中一并作为总经理来看待。 

（2）经理管理防御的主要目标有两个，一个是确保职位的安全稳固，

另一个就是自身利益最大化。职位安全稳固才能追求自身利益，追求自身利

益需要稳固的职位，二者缺一不可，相互依存。本文通过研究认为，在管理

者的职位安全不受威胁，相对稳固的情况下，管理者会尽可能地追求白身利

益，可能做出侵占企业利益的行为，也可能为维系这种侵占权而采取一些其

他措施。这种情况下，管理者与股东的利益趋向相背离，客观上增加了股东

的代理成本。相反，在管理者的职位不够稳固，存在被解聘隐患时，管理者

将暂时性地放弃追求自身利益，转而追求自身职位的安全稳固，这种情况下，

经理管理防御行为会让管理者的利益趋向积极地向股东利益靠拢，冲突会被

弱化。 

1.3.2 研发投入 

 企业研发投入，是指在利润最大化目标下，企业是否从事研究与开发

(Research and Development)的决策行为。鉴于中国企业研发动力不足的现

象观察，本文将企业研发投入限定为，企业是否开展研发活动；而不考虑企

业研发过程中，目标确定、方案设计、技术路线、组织实施等更细节的问题。

根据企业是否开展研发活动，可以将企业分为研发企业与非研发企业。 

企业的研究与开发投资（R&D Investment），一般指企业为了改进生产

技术或开发新产品，而进行的有目的的创新活动。生产技术的改进，可以提
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高现有产品的质量、或降低现有产品的生产可变成本；而产品研发可以使企

业从事新产品生产，满足消费者的产品多样化需求。基于本文的研究目的，

我们在模型中将不区分不同的研发类型，而是将企业研发的结果模型化为，

企业全要素生产率提高。也就是说，企业可以通过投入固定数量的研发投入，

使全要素生产率提高，降低生产可变成本。借鉴张兆国等 (2013) 、刘运国

和刘雯( 2007)等文献，本文采用如下以下指标来衡量研发投入: 研发投入与

营业收入之比。 

1.3.3 企业绩效 

当前对企业绩效的有三种比较主流的认识和解释方向：第一种特指企业

一定时间区间内的经营效益，第二种在第一种的基础上，引入了经营者的绩

效，依据的是 1999 年 6 月我国颁布实施的《国有资本金绩效评价规则》；第

二种则是最广义的一种理解，认为企业绩效包含组织绩效和个人绩效两个层

面，进而又对这两个层面进行了详细分解。这种观点给组织绩效赋予了三方

面特性，即有效性、效率和变革性。有效性强调是否达成目标或满足需要，

效率强调资源的充分利用，变革强调对新情况、新问题的应对能力。同时，

个人绩效也被赋予了三方面特性，即个体贡献度、个体素养和个体资源利用

率。虽然许多指标都可以侧面反映企业的经营发展状态，如企业规模、盈利

能力、成长前景等，但企业绩效却是更科学、更直观、更客观的一种定量评

估，因此也更准确。综合以上观点并结合本文研究主题将企业绩效的概念界

 

本文所研究的“绩效”主要是指企业的财务绩效，即在一定期间内，企

业表现出的盈利能力、资产质量、债务风险和经营增长等四个方面的经营情

况（易冰娜，2012）。当前学者衡量财务绩效的指标主要包括会计类和市场

类两类指标。其中，会计类指标主要包括净资产利润率（ROE）和资产收益

率（ROA）；学者通常采用托宾 Q（Tobin’s Q）来表示市场绩效

（Galaskiewicz,1991；Seifert etal., 2004  
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2. 文献综述 

    为了对经理管理防御及其影响因素、研发投入以及企业绩效等方面内容

进行系统、全面、科学的研究，本章对国内、国外学者有关这一领域的研究

文献进行梳理。文献综述部分主要包括三部分：经理管理防御相关研究、研

发投入以及企业绩效相关研究。基于研究文献的梳理及评介，最终确定本文

 

2.1 经理管理防御的相关研究 

2.1.1 经理管理防御驱动因素 

    黄国良和程芳(2007)对影响股权融资偏好的因素进行研究并做出了归纳

性的概述，从经理管理防御的角度提出了看待目前我国失败的公司内外部监

管治理的全新角度，并挖掘出严重影响股权敵资偏好的因素,即对管理者的

弱势监管而导致的管理壞沟效应。 

    黄国良、罗旭东、施亭宇、孙佳(2010)从管理者自身、管理者激励和管

理者监督三个方面分析管理防御的影响因素,进而研究经理管理防御与公司

资本结构之间关系。研究发现抛开外部威胁，低负债是具有防御动机管理者

的优先选择，在国有控制和非国控制样本之间，管理防御对资本结构影响方

面存在差别。 

    黄国良、董飞、范巧(2010)在研究管理防御程度对企业绩效的影响，从

管理者任期、管理者持股比例、管理者年龄、管理者薪酬、管理者受教育水

平、董事会独立性和股权集中度等方面进行分析管理防御的影响因素,得出

管理防御对企业绩效存在影响的结论。 

    李秉祥、郭慧、李越、陶瑞(2015)提出股东监督对管理防御具有一定影

响。实证研究结果表明;当管理者认为股东对自己信任时,股东的监督行为会

降低管理者的防御程度；当管理者认为股东对自己不信任时, 股东的监督行

为会被认为是不友善的, 从而引起管理者的逆反也理,引发管理者的防御行为。

李秉样,牛晓琴,陶瑞(2015)在研究管理防御对内部控制信息披露的影响时，

指出企业规模、高管持股比例、股权集中度、独立董事比例等是管理防御的

关健影响因素。 
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    李秉祥,惠祥,李明敏(2016)通过实验研究分析管理防御对股权激励的敏

感性。研究发现股权激励可以有效缓解股东与管理者之间的冲巧,降低管理

者的防御水平。研究进一步将管理者分为高能力管理者和低能力的管理者,

发现能力高低不同的管理者对股权激励的敏感性不同,股权激励对高能力的

管理者激励效果更显著。 

    李秉祥, 刘淑欣, 陈英(2018) 以 2007－2016 年沪深两市所有 A 股制

造业上市公司为研究样本，实证分析经理管理防御对金融资产分类会计政策

选择的影响及两权分离度对二者关系的作用机理。研究发现，在制造业上市

公司中，经理管理防御程度越高，越倾向于将金融资产划分为可供出售金融

资产。进一步研究发现，两权分离度会加剧管理防御动机对可供出售金融资

产划分倾向的正向影响，体现出终极股东的“利益侵占效应”；而终极控制

权、现金流权对二者关系具有负向调节作用，体现出积极的治理效应。 

2.1.2 经理管理防御程度测量 

    回顾以往文献的研究，大多是通过对有助于实现经理管理防御行为的影

响因素做以测评和分析,直接采用一个测量指标作为管理防御的替代变量；

从人力资本特征选取几个测量指标进行衡量；或者从治理因素视角选取测量

指标来进行测度。 

（1）根据持股比例度量经理管理防御程度 

     Stub(1988)在分析、研究外部接管市场对经理产生的约束效果时，以

管理者持股作为管理防御的替代变量，并采取构建模型的方法进行研究后得

出结论，经理人持有股份的比例是存在区间效应的，经理所有权与企业价值

这二者间存在着凹形的关系，也就是说，经理人有一个最优化的持有股份比

例。Morck, Shleifer 和 Vishny(1988)通过研究得出结论,当经理持股比例在

某一特定范围内,它跟公司 Tobin’s Q 值的关系呈现正相关, 这一范围是 0%-

5%或大于 25%; 当经理持股比例在某一特定范围内, 它跟公司 Tobin’s Q 值

的关系呈现负相关, 这一范围是 5-25%。由此可以得出结论，当经理的持有

股份比例大于 0%-5%或大于 25%这样的范围时，经理人利益与股东利益的一致

性会随着经理人持股比例的加大而逐步增强,当经理的持有股份比例处于 5%-
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25%这样的范围时，市场对经理人产生的约束力度会随着经理持股百分比的

増加并超过特定水平显著下降，高持股比例的经理人在公司内部地位稳固、

影响力大,因此在进行决策时可以更多依据其个人的意愿,有很高的自由度,

这就会造成经理人可以更多地追逐个人利益和巩固其职务职位,这些与公司

价值最大化相偏离的目标,会让企业遭受不可估量的损失。 

     McConnell 和 Servaes(1990)通过研究得出结论,公司管理层持股比例与

Tobin’s Q 值的关系是倒 U 型的,二者关系中的非线性节点存在于持股比例

大于 40%而小于 50%。Cho(1998)采用了“格点搜寻技术”进行研究，他认为

经理人的管理防御行为会出现在其持有股份的比例介于 7%-38%之间的时候。

这些研究都表明，当使用提高股权比例的方式来对经理进行激励的时候,边

际递减效果的出现是客观存在的，而当经理人持有股份的比例突破了特定区

间,激励效果就会减弱、消失，甚至转化成管理防御效果。Griffith（1999)

与 Hiller 和 Mccolgan(2002)这些学者通过后续研究,相继得出类似的证明结

论。在研究经理人管理防御程度时, 以其持有股份比例作为度量是直接、直

观的,但不同的样本得出的结果都不尽相同。因为在选择研究对象并在横断

面进行比较时,存在跨行业问题，企业规模差异问题等，而且公司所处行业、

规模，企业的信息不对称及成长性等这些特征，也没有被作为控制变量纳入

对 经 理 人 持 有 股 份 比 例 以 及 公 司 价 值 所 产 生 影 响 的 考 量 当 中 。

Morck,Shleifer 和 Vishny(1988)通过研究得出结论,仅仅根据经理人持有股

份的比例而得出的检验结论不够清晰。因为除了经理人持有股份比例以外,

其个人特征、任期长短、身份等都会对经理人管理防御行为的产生造成影响。 

（2）以人力资本特征为核心度量经理管理防御程度 

    Charreaux(1997)认为,经理管理防御具有动态的特点,形成经理固守职

位现象是一个动态的、长期的过程,这一过程,也是经理人的权力日趋增长、

人力资本日渐丰富的过程。Paquerot(1997)在研究中发现,经理人的管理防

御动机会促使其在公司内部平衡四个关系,它们分别是自身的报酬、权力的

掌控、经理人为公司获利的优势以及企业的市场声誉。据此 Paquerot 构建了

一个综合测度模型,用经理的权力、公司的声誉以及获利水平等条件测量经
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理人的管理防御程度。Nejla(2006)在研究中融合经理人持有股权比例和其

个人特点这两个因素,综合考量经理人的管理防御程度,这种融合其实是在考

量经理人的相对股权的同时，兼顾了经理人的个人特点,并着重强调了影响

管理防御程度的人力资本特征这一因素。经理人的相对股权不是单指经理持

股比例多少,而是通过经理股权与机构投资者股权之间的对比关系反映经理

权利；经理人的年龄、任期长短、学历低等这一系列的变量是经理人个人特

点的主要内容。研究得出结论,年龄增长会促使经理产生更高程度的管理防

御行为，学历高的经理在一定程度上会自觉地克制自身的管理防御行为，管

理防御程度也较低,任期长短会对经理在也理上依赖组织的程度造成影响，

任期较长,则管理防御水平会相应较高。Cheng(2006)研究分级衡量经理人管

理防御程度的方法,通过计算变量的平均值，将这些值换算成为经理人的影

响力指标,实现测量。他选取的变量包括经理人持有股份的比例、兼任董事

长与否、任期的长短及经理人的学历、年龄等基本信息。国内涉及这一方面

的研究不是很多,只有李秉祥等(2007)构建了管理防御指数(MEI)，他们采取

的是内容分析法，以人口学的特征作为切入点,全面分析研究了 6个特征变量,

分别是经理人的专业、过往从业经历、更换工作职位的成本、文化水平、任

用期限以及年龄。同时引入了我国 2003 年至 2006 年间上市公司的数据进行

分析验证,得出结论是,我国上市企业中是真实存在着管理防御行为的，而且

管理防御程度也在每年递増。 

（3）结合公司治理的相关变量综合度量经理管理防御程度 

    Gompers、Ishii 和 Metrick (2003)基于 IRRC,即美国投资者责任研究中

也公布的 24 条整治公司的款项,选取了 5个维度,分别从应对敌意收购、保护

董事或管理层、应对其他接管、投票权和法律方面进行赋值,汇总这些数值

得出的结果就是企业综合性的 GIM 指数。他们认为,GIM 不仅可以体现经理人

的管理防御行为程度，还可以有效折射出来股东权力与经理人权力之间的平

衡状态和程度。而管理防御行为程度与 GIM 指数呈现出的正相关关系，则充

分证明了股东的约束力对于处于管理防御状态下的经理人几乎没有效果。

Cremers 和 Nair(2005)以批判 GIM 指数为基础,使用公司外部治理、公司内部
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治理作为两个维度构建出更简化、更综合的指数。相比 GIM 指数,这一全新的

指数引入了诸如公司的一些重要治理特征作为变量,如公司董事会、公司股

权构成以及对外的信息发布等等。Lacker、Richardson 和 Tuna（2007)评价

企业的治理效果，采用晚是探索性主成分分析法，并且在管理防御评价系统

中加入了 3个全新指标,即企业董事会特点、管理层的薪资持点和企业的股权

结构,相对往在公司结构层面的内容,一些渉及公司内部实质运作层面的内容

开始被用来作为评价管理防御的指标。 

    Bebchuk、Cohen 和 Ferrell (2009)通过比较接管、防御等条款的数目、

类别与管理者变更的关系,选取针对防御恶意收购和投票权控制方面的六个

虚拟变量构建管理防御指数,同时,选取托宾 Q值测量企业价值。研究发现,管

理防御指数越高，管理防御程度越高,企业价值越低。 

    我国研究这一问题的学者不多,黄国良(2009)从管理者能力特征、管理

者激励特征和管理者监督特征三个方面选择了管理者年龄、管理者任期、管

理者学历、管理者持股、独立董事比例、两职合一设置情况、股权集中度 7

个指标衡量管理防御程度。 

李延忠等(2012)从管理者人口特征学出发选取年龄、学历、职业经历和

任期四个指标构建高管自身特征变量,并利用改进的层次分析法得到管理者

的特征的综合指数。再结合公司治理选取股权集中度、大股东类型、国家控

股、非执行董比率、董事会规模、CEO 二元性、高管薪酬和高管人口学特征

八个最能反映经理管理防御行为的变量,采用主成分分析法构建了符合我国

企业的管理防御参数。李秉祥等(2014)基于代理理论和高阶管理理论研究经

理层管理防御问题，综合考虑了管理者的代理地位和也理特征，从管理层的

基本特征、人格特征和异质三个因素选取 22个测量指标构建管理防御指标体

系(MEI)，并利用陕西信息技术行业数据进行实证检验该指标体系的有效性。

陈英等(2015)在验证管理者防御行为是否影响会计政策的选择时，综合选取

管理者学历、年龄、是否兼任、薪酬、任期和持股比例 6 个变量作为管理防

御程度的测量指标。李秉祥等（2018）经理管理防御指数构建思路，经理人

背景特征、企业激励机制、企业约束机制三方面分别选取管理防御的替代变
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量构建八个维度可测指数来衡量经理管理防御水平，所选取的变量分别为: 

经理人年龄、学历、任期、专业背景、职业经历、两职兼任情况、是否持股、

企业独立董事比例。      
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2.1.3 经理管理防御对企业绩效的研究综述 

关于经理管理层防御与企业绩效之间的关系，大部分国内外学者都是通

过单个管理层特征来考虑管理层防御对企业绩效的影响。Carlsson & 

Karlsson（1970）, Dechow & Sloan（1991）认为年龄大的管理者倾向于在

职期间平稳过渡，因此极力避免有损职业安全的决策和行为。Zald（1969）

和 Alderfer（1986）认为，任期时间长的管理层在其后期会获得较大的组织

影响力，对于组织资源、运作方式和技术文化等就会更加熟悉，这些都成为

其掠取个人权利的有效手段，不利于企业绩效。Morck et al（1988），

Himmelberg et al (1999) 研究发现，管理层持股与企业绩效存在区间效应，

即企业绩效最初随着管理层持股比例的增加而增加，而后开始下降，到达某

一值后又与企业绩效正相关。朱治龙，王丽（2004）指出，高管团队的年龄

与公司的业绩呈现负相关。汪念龙，常叶帆（2008）指出高管团队的年龄异

质性与企业绩效呈现负相关。袁春生（2010）提出企业中管理者会倾向于选

择保全自身职位安全及维护并追求自身利益最大化的管理防御手段，从而会

使管理者与股东之间的信息不对称等现象更为严重，二者之间的信息不对称，

使得管理者对公司资源的支配能力大大增加，其结果必然反映在企业绩效和

股东财富变化上。徐经长，王胜海（2010）以沪深两市 2004 至 2006 年的上

市公司为样本，从核心高管的人力资本特征的角度来分析研究上市公司成长

 

黄国良（2010）研究认为，实际社会生活中，在面对就业时，女性求职

者往往会有就业难的情况。女性管理者也要比男性管理者遭受解雇或撤职替

换的人力资本较高，一方面会降低女性管理者的福利待遇，另一方面也会动

摇其通过努力获得的职位及社会地位。一旦自身应得到的福利待遇被削减及

社会地位受到动摇，女性管理者必将积极主动地采取相应措施减少或尽量避

免雇佣风险性来保全自身利益，并通过相应的管理防御手段来保全自身的职
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Lee 和 Tsang（2001）认为，若管理者所接受的教育程度较高，其处理信

息与辨别复杂情况的水平也会较高。管理者自身的所接受的教育程度及文化

背景可以反映出一些复杂的信息。其一，个人接受教育程度可以反映出其对

知识和技能的掌握与处理能力。其二，个人所接受的教育水平可以反映出个

人价值观念与认知能力。个人决定接受的教育水平可能不完全出自于个人意

愿，或者由于年龄问题不能够作出合理的决策，亦或是在自己具备合理独立

的决策能力的的时候做出的决定，但无法否认的是，个人接受教育的正式性

与否、接受教育程度的高低以及所接受教育的不同，都会反映出个人在认知

 

Barker and Mueller（2002）同时认为，当管理者接受了本科阶段的教

育后，管理者所接受教育的正式性与公司所进行的研发投资之间的关系将会

变的本明显。但已经具备了本科学历的管理者要相比未到达本科学历的管理

者能够有更高的研发投资额度。即便是这样，社会中较普遍的认为，管理者

所接受教育程度越高，其越能具各创新意识和创新能力，可以适应外部经营

环境的变动，采用更为大胆的研发投资策略，在合理的情况下对所采用的战

略方式进行完善，这样一来会在一定程度上提高企业绩效的水平。因此，管

理者所接受的教育程度越高，越有能力为企业创造更高的的绩效。Wally and 

Baum（1994）研究认为受教育的层次越高，就对应着较高程度的认知复杂性，

其认知结构越为复杂，越易吸收采纳新鲜思维与信息，也就越具有创新意识。 

孙海法，姚振华和严茂胜（2006）在研究纺织与信息技术上市公司后发

现，公司中高层管理人员所接受的教育程度与企业绩效之间呈现正相关。王

瑛, 官建成等（2003）以创新策略这一视角出发来研究高管人员自身的特征

对企业绩效的影响。其研究结果表明：所接受教育水平越高的高管团队，越

倾向于选择创新性的产品策略，从而提高企业绩效的水平。黄昕，李常洪，

薛艳梅（2010）在有关我国在中小型企业板块上市的公司实证研究中发现，

高层管理人员团队所接受教育的水平能够显著积极地正向影响企业的成长与
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发展。当管理者在任期间较长时，其对公司及董事会的控制权便会増强，管

理者任期对其在公司中的组织影响力有着指示性的作用。Alderfer（1986）

曾指出，管理者在接近工作生涯的尾声时才会具有较为广泛的组织影响力。

当管理者处于职业开端时期，所具备的组织影响力会比较薄弱。French 和

Raven（1959）、Zald（1969）研究发现，管理者任职年限象征着其个人组

织影响力的大小。由于随着管理者任职年限的増加，其会愈发熟悉精通譬如

组织资源的技能、企业运作方式以及技术文化等，这使得管理者更易获得权

力。管理者任职时间越久，其获得企业组织权力就会逐渐增加。通常情况下，

当管理者任职年限增加时，其对企业的控制权也会増强，这样一来，管理者就

会有更大的空间来保障个人利益，更有可能产生利益侵占的现象，其采用的管

理防御行为会越严重，管理防御程度增强，无疑会给企业业绩带来负面影响。 

Banie 和 Jackson（1989）曾研究有关小型银行高层管理人员团队的异质

性与战略的关系。研究指出，当高层管理人员团队异质性较高时，其指定决

策的效果会较好。Hitt 和 Tyler（1991）的研究表明：管理人员的工作经验

可以修改完善对企业目标规划的客观标准及策略评估。Hambriek 和Ｃhen

（1996）在有关高层管理人员的工作经验异质性的研究中提出，管理人员的

丰富从业背景可以积极地影响企业在市场中的占有率极易其可获得的利润。

Carperten（2002）研究了社会环境、企业战略对高层管理人员团体异质性

与企业绩效关系可能发挥的影响。研究发现，在国际化程度比较高的企业中，

 

我国一些学者持有这样的观点：管理者的职业经历可以对管理者形成自

身的价值观念、知识结构体系及工作取向方面产生积极影响，之后会进一步

对离层管理者团队企业外部环境的认知程度、运行团队的效率及制定企业策

略方面产生积极的影响。孙海法，伍晓奕（2003）认为，当企业高管人员均

由企业内部选拔产生时，出现超常规行动现象、面对强劲竞争对手、引发技

术突变的情况下，由于内部选拔机制产生的管理人员不能运用相应的知识能
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力、结合相应的工作经验，很可能造成制定错误失效的企业决策。若一位管

理人员长时间在同一企业工作，其接触的市场环境、运行程序及规律相对单

一，无法了解掌握其他行业的相关信息。这样一来，一旦企业经营方式趋于

多元化，管理者通常会否决或不能当即给出赞同意见，甚至会对于制定企业

 

Jensen and Ｍeckling（1976）的学术观点“利益趋同假说”认为：企

业管理者持有越高比例的股权份额，管理者自身利益就越会与股东利益趋向

保持一致，换言之，让企业管理者参与企业剩余利益的分配，可以降低其与

股东利益的冲突程度，因此通过股权对管理者进行激励是一种非常直接、有

效的内部激励机制，在节约代理成本、提高企业绩效方面效果显著。这一观

点在提出之初就被学术界的大量理论、实证所证实，并被广泛应用到实际，

几乎所有的企业都开始着手对管理者实施股权激励政策。Cho（1996）在研

究中证实，企业管理者持有股份的比例会给企业绩效带来强烈的正向影响。

许承明和濮卫东（2003）和张俊瑞等（2003）通过研究得出结论，企业管理

 

黄国良,董飞，范珂（2010）选取 2003—2008 年这 6 年连续上市的 A 股

公司的面板数据,考察管理防御与公司业绩之间的关系。研究表明,管理者防

御程度会对公司业绩产生负面影响,其中管理者年龄、管理者受教育水平、

管理者薪酬和董事会独立性与上市公司业绩显著正相关,管理者任期、管理

者持股比例对业绩有负面影响,股权集中度与公司业绩呈 U 型关系。  

刘银国，张琛（2012）以 2007-2010 年沪市上市公司为样本,研究自由现

金流对管理层防御的影响程度,并考察管理层防御与企业绩效的相关性。研

究发现：(1)有充裕自由现金流的企业管理层防御现象更严重；(2)非国有企

业的管理层防御现象更严重；(3)管理层防御对企业绩效有负面影响。  

李莉，于嘉懿，赵梅等（2018）基于管理防御动机考察了国企高管在企

业自主创新活动中是否“作为”。结果表明,在现行国企高管考核制度下,管
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理防御指数越高,创新投资越多,创新产出反而越低,即国企高管在创新投资

行为上表现为“作为”,在创新产出上“不作为”。 

“利益趋同假说”被提出以来，一直与 Fama and Jensen（1983）的观

点“管理者防御假说”冲突不断：当持有的股权份额増多、比例增大，管理

者对企业的控制权就会随之加强，相对应其受到公司内部及外界的约束力就

会减少，这种情况下，管理者更有资本、更有条件去追逐自身的极致利益，

这个过程会导致其逐步偏离股东权益趋向，况且管理者持有股权的比例越大，

企业的被并购威胁就越小，管理者所受监督和约束都会相应降低。所，这一

假说预言：当管理层掌握了对企业绝对的、不受约束的控制权时，公司价值

会遭受重创。结合理论通过分析研究证明，管理者持有股份的比例确实可以

对企业绩效产生强烈影响，但不仅仅是单调的增减关系，会随着管理者持有

股份的比例进入不同区间而变化，也就是学术界所说的区间效应，所处区间

不同，管理者持有股份的比例跟企业绩效的之间反映出的关系方向和强弱都

有很大差别。Stulz（1988）的研究表明，当管理者的持有比例增加时，企

业绩效会呈现先提高后降低的变化。Morck、Shleifer and Vishny（1988）

从在1980年间存在于世界500强行列中的371家企业为样本，采用Tobin’s 

Q 值测量的方式，将管理者持股比例规定为董事中所有手中持股等于或超过

0.2%比例的总和，来探究管理者掌握股权与公司绩效之间的关系。研究表明，

二者间的关系呈现为明显的非单调关系。若管理人员手中掌握的股权低于 5%

时，其股权的増加会提升公司的绩效水平；若管理人员手中掌握的股权处于

5%-25%这一区间时，其股权的増加会降低公司的绩效水平；若管理人员手中

掌握的股权超过 25%时，其股权的增加会促进公司绩效的提髙。对此做出的

分析为，在管理者最初持有股份时，其与股东们的利益趋同，因此公司绩效

会提高；当管理者所掌握的股权比例逐步増加时，其在公司中掌握的控制权

扩大，同时意欲保全自身职位安全及追求一己私利，从而危及到公司的绩效

水平；而当管理者手中的股权比例高达一定程度后，管理者对于公司监管控
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制的权限得以拓宽、能力得以提升，这时其与股东们的利益趋同，管理防御

程度降低，从而促进公司绩效的提高。McConnel and Servaes（1990）分析

了 Tobin’s Q 与管理者持股比例及管理者持股比例平方间存在的关系，研究

结果显示：Q 值与管理者持股比例呈现显著正相关，而与该比例的平方呈现

显著负相关。该结果不同于 Morck 等学者的观点，Q 值与管理者持股比例处

于 0%-50%之间时，二者呈现正相关，但当超过某一界点时，二者关系便会呈

现负相关，这一观点受到了较多的检验认可。Himmelbeig、Hubbard and 

Palia（1999）用在纽交所上市的 142 家公司为样本，通过分析滞后公司绩效

的管理者持股数据，来对管理者股权与公司绩效间的关系进行研究。这一研

究的结果表明，若管理者所掌握的股权处于 0%-1%这一区间时，管理者的股

权增加，公司绩效便会相应提高；若管理者所掌握的股权处于 1%-5%这一区

间时，管理者的股权增加，公司绩效却会降低；若管理者所掌握的股权处于

5%-20%这一区间时，管理者的股权増加，公司绩效又会得以提高；若管理者

所掌握的股权高于 20%时，管理者的股权增加，公司绩效降低。于东智

（2003）的研究表明，董事持股比例之和、人均持股比例都未与绩效指标表

现出了统计意义上的曲线关系，而表现出较强的线性相关性，表明董事会成

员与管理者持股能够在一定程度上促使董事们对企业的绩效水平积极主动的

关注。李维安，李汉军（2006）所做的研究结果体现出，高层管理者持有股

权的比例与企业绩效间的关系较明显。陈树文、刘念贫（2006）研究高新技

术企业得出，我国高新技术类型上市公司的企业绩效与高层管理人员持有股

份所占比例的关系呈现为二次非线性，明显的正向相关。张宗益和宋増基

（2002）表示企业绩效与管理者持股的比例之间是立方的关系。徐大伟等

（2005）认为若管理者持股比例低于 7.50%，公司绩效与管理者持有股份的

比例呈现正相关；若该比例在 7.50%-33.35%这一范围内时，则会呈现为负相

关；而这一比例超出 33.35%时，两者关系仍为正向相关。再者，中国学者也

深刻探讨了国内 MBO 中管理者效用和行为等方面。王克敏和陈井勇（2004）
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指出，当管理者处于相对职位安全时，其所持有的股权并没有保护效应，而

只有激励作用。当管理者持股比例増加时，企业绩效会随之增加。蔡吉甫和

陈敏（2005）认为，不考虑企业是否为国有控股，管理者持有股份都能积极

的影响公司治理的效用，其中管理者持有的股份比例与托宾 Q 值呈倒 U 型曲

线关系。徐大伟（2005）研究了在中国 25家由管理者收购企业的上市公司，

结果显示为，企业绩效与管理人员持有股份比例呈非线性的三次方程关系。

这种关系具体表现在：若管理人员持股比例低于 7.50%，其手中掌握的股权

比例越髙，公司绩效水平越高；若管理人员持股比例在 7.50%-33.3%这一区

间中，其手中掌握的股权比例越高，会危及到外部股东的利益，从而提高代

理成本，使二者呈现负相关；若管理人员持股比例超过 33.35%时，随着其手

中掌握的股权比例的増加，会激发鼓励管理人员制定决策的有效性，从而使

 

在公司治理的过程中，独立董事在其中发挥的影响可以通过资源依赖理

论和声誉假说这两种理论体现。其中资源依赖理论由 Pfeffer（1972）和

Zahra(1989)提出，其观点为独立董事可以通过其自身影响力给予关键的资

源支持。而声誉假设的观点由 Fama and Jensen（1983）表述为企业中的独

立董事有意愿和倾向来保障及扩大其在制定策略及进行监管方面的声誉。

Norbum(1987)的观点是独立董事个人背景在一定程度上可决定其是否会作出

合理有效的决策或是否具备对管理层进行监管的相关素质。有一些研究着重

于公司中由独立董事构成的董事会较于内部董事是否会更为有效地发挥其对

管理人员实行的监管能力。Fama and Jensen（1983）认为公司中的独立董事

确实会更为有效地行使其在监管方面的权力, 同时能够制定出相关决策Ｗ最

大化股东的价值。Baysinger and Bulter（1985）的研究表明公司中独立董

事在董事会中任职的比例与企业绩效呈现正相关。April Klein(2002)认为公

司采取非常规手段与关联方联合进行的利润操作的可能性与董事会的独立性

呈现负向关联。邵少敏等人（2004）所进行的研究结果为在上市公司的董事
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会中若有独立董事任职，可以适当地在特定情况下能降低内部管理者危及投

资者利益的风险。王跃堂（2006）认为公司董事会中独立董事任职比例与企

业绩效之间存在较为显著的正向关联。Bhagat（1999）认为独立董事具备可

以调节改善管理者采取管理防御行为及损害企业资源的能力，从而保障了对

企业监管控制的高效性。一家公司的董事会独立与否在一定程度上是由公司

中董事长和总经理两职合一是否分离的人员构成决定的。资源依赖理论持有

的观点为，公司中的董事会的作用体现为监管外部变量及减少环境不确定性。

董事会人员组成及其职能在很大程度上可以被环境不确定性这一指标所影响，

当环境改变时，董事会所发挥的职能作用也会有相应的变化。所以要企业所

处环境不确定性程度的大小来评定两职分离合理与否。作为该理论观点的代

表人物，Pfeffer（1972）提出公司所处环境不确定性可以在很大程度上影

响董事会的人员组成。在研究关于决定公司领导层构成的过程中，代理理论

的观点认为考虑到公司中的股东与管理者职权不合一、人所具备的理性是有

限的以及人在潜意识中会有维护或追求私利的动机，管理者会尽其所能资本

化所有潜在的机会，这样便使管理者最大程度下更为自由地追求私利，从而

危及或损害股东利益。为避免这种现象的产生或防止管理者的这种潜在行为

发生，应当对其实施高效合理的监管，监管方式可以采取股东监督、接管市

场、董事会进行管控等。某些国家存在市场机制缺失、股权高度集中的现象，

这时董事会进行监管的方式会优于其他方式。两职不分离会在一定程度上威

胁董事会的独立性，使管理者手握权力过多，会降低董事会对其监管的能力；

两职分离可以促进管理者对股东等利益的尊重及保障。Jensen and Fama

（1983）指出两职合一会削弱董事会对高层管理人员的监管能力，因此应实

行两职分离的机制。Geneen（1984）的研究都指出，若董事长与总经理职权

未分离，使管理者干涉董事会的人员组成及任期时效，导致公司治理失效。

Aram 及 Cowan（1983）认为两职合一的情况下，管理者会采取制定修改董事

会决议或操纵信息流通来削弱董事会的职权。这一观点受到了一些学者的认
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可与赞同。代理理论从监控的角度出发，认为应将公司中制定控制与执行实

施决策的职权分离，总经理行使决策权，董事长的职权是决策批准、监督、

和实施方面的工作。若不能将两种职权进行分离，总经理将对自己行使监督

控制等权利，送一方式缺少科学性、合理性。由于管理者自身控制理性的能

为有限以及存在潜在的追求私利动机，这种监督管控自身的方式不可行，由

 

根据资源依赖理论，依照动态发展原理，考虑环境不确定性对于公司中

领导层人员构成的影响，着重指出公司中领导层人员的变更需配合遵照环境

变化的情况。若公司处于强烈的环境变化中时，可以采取两职合一的方式，

总经理需要掌握足够的决策权来应对环境变化；若公司所处环境相对确定时，

则应采取两职分离的方式，促进对总经理的监管。研究的结果表明，两个职

权的分离能够保证董事会或董事长对总经理的监管力度和高效性；但在复杂

快速的环境变化中，使总经理拥有更充足的决策权可以在短时间内调整决策

以满足适应环境，这将有利于提升公司整体创新意识及促进公司发展进步。

Loderer（1997）所做的实证研究结果赞同了上述理论，也就是说两职分离

可以提高企业绩效。Ellietial（2005）认为，公司所处的行业自身特点、

所采取的激励手段，可以决定两职设置。吴淑混（2002）针对我国上市公司

中管理层人员组成进行了系统性的研究，ROA 为企业绩效的指标，探究出若

管理者兼任董事长职务时，会使企业绩效水平降低。蒲自立、刘芍佳（2004）

研究在 1997-2000 年这段时间内所有成功上市的公司，分析其中管理者兼任

两种职务的情况和企业绩效之间存在的联系。得出结论为，两者存在负相关

的关系。李斌、部亮亮（2005）对我国某些以民营企业身份上市的公司进行

了研究，得出相似结论，应该避免管理人员兼任两种职务。于东智和谷立日

（2002）进行的研究结果却表明，董事会领导者的人员构成与企业绩效的关

联不明显。向朝进、谢明（2003）指出，若企业管理者兼任二职，会在较短

时间区间内危及企业利益，但较为长远来看，却能促进企业的发展进步。谢
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志锋（2006）的研究提到探究上市公司中董事会管理人员构成与企业绩效之

间存在怎样的联系，可以通过潜在收益与成分的视角入手，应当在适当情况

下作出合理的考量，两职分离的确存在必要性。宋増基和张宗益（2003）认

为，分离两种职务并不能从根本上影响企业绩效。根据代理理论及已有的理

论，确实需要将两种职务分离开來，通过这种方式可以提高公司治理的有效

 

根据前文中提到的研究观点，本文拟从管理者所接受到的监督管控与所

有权激励这两方面來对企业内部治理机制进行阐述。将测量管理者所受激励

的调节变量有：经理持股比例与经理薪酬。选取独立董事比例和股权集中度

作为衡量经理所受监督约束的调节变量。 

2.2 研发投入的相关研究 

2.2.1 研发活动的内涵 

研发活动作为现代高新技术企业必不可少的组织活动，能够开发并且创

造新技术，不仅是企业在行业中保持持久竞争优势的关键要素，也是中国供

给侧改革的迫切需要。《国际会计准则第 38号——无形资产》将企业的研发

活动分为研究和开发阶段两个过程。研究阶段具有计划性和探索性，所进行

的活动包括创造性的调查、分析和实验活动。开发活动是新工艺、新产品、

新服务的形成和试验阶段，是将研究成果或者知识运用到某项具体计划或设

计的一连串活动。《国际审计准则》中规定研究活动是为预期获得新的科学

知识和认识而进行的调查活动，这项活动具有创造性和计划性的特点，而开

发活动是开始商业生产前将研究成果或知识应用于新的或要进行实质性改进

的材料、产品、系统、装置或服务和工艺。根据 2016 年《高新技术企业管理

认定办法》的规定，研发活动是为创造性地获得新的科技知识而不断进行的

具有明确目标的活动。研发活动在不同的政策法规中的描述有所不同，但本

质上都具备四个基本要素，即创造性、新颖性、科学方法的运用、产生新的

知识或创造新的运用。 
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国内学者按照不同的标准对研发活动作了分类。孙晓华、王昀（2014）

按照投资方向将研发活动分为基础研究、应用研究和试验阶段。唐清泉、徐

欣（2010）的研究将研发活动总结为四类：     

（1）开发新的产品或者改进现有产品； 

（2）关于制造流程和生产工艺的创新； 

（3）试验活动； 

（4）试生产活动，小规模生产新产品，不断发现问题和解决问题的活动。 

Normann 和 Ramirrez（1993）按照研发主体将研发活动分为自主研发、

委外研发和合作研发。研发活动的性质不同，类别也有所不同，准确地区分

不同的研发活动有利于企业有效地进行研发费用的核算和研发项目的管理。

基于不同准则中研发活动的定义和现有文献的研究，本文认为，研发活动是

创造性的研究或开发新知识、新技术并使之具有应用性的创新活动。研发活

动可以细化为基础研究、应用研究和试验发展。其中，基础研究又可细分为

非定向基础研究和定向基础研究，其区别在于研究成果是否与实际问题相联

系。应用研究主要针对某一实际目标而进行的创造性研究，为解决实际问题

提供依据。试验发展是为开辟新应用或者对已有应用进行实质性改进而进行

的系统性工作。 

2.2.2 研发投入的内涵 

企业通过技术研发使产品或服务发生质的改变，将科研成果转化成高质

量、低成本的新产品、新技术和新服务。李红玲（2009）认为，研究与开发

是以增加知识总量并依靠这些知识进行新发明为目的的创造性活动。研发活

动包括基础研究、应用研究和试验发展，企业研发所需的物力、人力、财力

等等便属于研发投入。董媛（2011）认为，研发投入包括产品的设计、产品

的试验和生产等阶段发生的支出总和，具体包括机器设备、实验室、厂房等

的折旧与摊销；人工成本；劳务成本；合理分配的制造费用等。 
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《财政部关于企业加强研发费用财务管理的若干意见》指出，研发费用

是指企业在产品、材料、技术、工艺、标准的研究、开发过程中发生的各项

费用。在会计处理方面，《企业会计准则》将研究阶段的发生的支出费用化

处理，而对于满足条件的开发阶段支出资本化。资本化支出和费用化支出也

很难严格划清界限，因为研发活动的研究阶段与开发阶段难以划分，无形资

产已经成为企业重要资源，企业有必要在会计信息可靠性和相关性的基础上，

规范地披露企业费用化的研发投入和资本化的研发投入。 

    综上所述，本文将研发投入做出了如下解释：研发投入是研究和开发活

动直接或间接形成的各种支出的总称。从宏观方面来讲，研发投入是企业进

行研发活动所发生的支出；微观方面，只有满足相关确认条件才能作为研发

投入。具体来说，包括以改进技术、开发新产品与服务为目的所进行的资金

与物质的投入，涵盖资本化和费用化的全部投入。 

2.2.3 研发投入的特征：研发投资规模大、收效时间长  

企业技术创新的关键在于研发活动，研发活动是企业获得竞争优势的根

基。从研发活动的计划、执行到产出环节，都需要大量的财务支持。一般来

说，企业的研发投入应用到建立研发实验室、购买研发设备和其他配套设施、

开发新产品和部署研究成果的推广。因此，研发活动达到既定目标需要经历

一个漫长的投入和产出的过程，另外，研发的新产品和新工艺由研制成功到

真正在市场上获得认可也需要很长的时间，因此，一定要以长远发展为基础，

以享受研发投入所带来的巨大效益。 

2.2.4 研发投入的测量 

借鉴唐跃军和左晶晶（2014）的方法度量研发投资水平，采用研发费用

占营业收入比例（RDIN）衡量企业研发投资水平，考虑企业规模和盈利能力，

使用相对量而不是绝对量。用研发投资强度（RDIN）来测量研发决策

（Balkin et al.,2000; Makri et al., 2006）。 
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2.2.5 研发投入的研究进展 

吴建祖,宣慧玉（2004）运用对称双头垄断时机选择期权博弈模型分析

经营成本对企业研发投资决策的影响。随着研发投资项目经营成本的增加,

企业的投资收益下降而投资临界值上升。这使得企业即使面临竞争对手抢先

进入的威胁,等待而不是立即投资仍然是最优的。经营成本对于企业的投资

收益和投资临界值的影响大于项目投资成本,而且追随者企业对于经营成本

更加敏感。 

曾德明,周青等（2005）研究发现,企业多边合作决策模式会带来最大的

研发投资效益,而不同条件下的决策模式对企业利润有着不同的影响。为了

保证协作研发的成功,降低研发成本的投入,防范研发不确定性带来的风险,

企业应把协作研发过程分为多个阶段,不同的决策选择对研发过程和结果都

会产生差异。正是基于这样的考虑建立了基本的动态规划模型来研究研发网

络组织中企业研发对协作企业的选择问题。 

曾德明, 方放等（2006）进一步考虑了产品替代型建立混合研发三阶段

博弈模型,分析对称性网络中混合研发 3种合作方式即单边、双边和完全合作

下的企业最优研发投资,并比较这 3 种合作方式对研发投资的影响。葛泽慧, 

胡其英（2006）通过将研发投资和产品生产视作相互独立的变量、引入虚拟

局中人以揭示合作动机,同时去除企业的事前对称性假设,得出合作企业的研

发投资变化方向取决于假定投资增加后自身 β-定产边际成本节约的变化(合

资中)或总体的 β-定产边际成本节约的变化(技术共享联盟中)。 

赵自强,赵湘莲（2008）研究结果显示,在非高科技产业中,公司负债与

其研发投资之间显著存在正临界水平的 U 型关系,而在高科技产业中,这种显

著关系并不存在; 有限责任造成的公司研发投资的道德风险效应是造成负债

对研发投资非单一影响的重要因素。王理平, 屠梅曾（2008）在传统

Hotelling 模型的基础上,引入了原始设计制造商(ODM)这一外部实体,从而改

变了企业的研发(R&D)成本结构.通过分析具有竞争关系的两家企业在新产品
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研发过程中是自行研发还是外包的决策,展现了新产品差异化程度和客制化

成本对外包决策的影响,并进而总结了市场均衡状态的组合形式。陈爽英, 井

润田等（2010）研究结果表明, 社会关系资本作为一种非正式机制,在民营企

业的研发投资决策中发挥着不同的作用,这对于政府提高民营企业的创新主

体地位,以及提升民营企业家研发投资决策能力。 

陈闯, 刘天宇（2012）实证表明，首先，创始经理人在高管团队中的比

例抑制了企业的研发投入；其次，高管团队持有的股份越均匀,创始经理人

对于企业研发投入的影响越小，而创始人担任 CEO 则会进一步抑制研发投入。

周建,任尚华等（2012）进行了实证研究,结果表明，董事会受教育程度、董

事会职业背景、董事会团队异质性、董事会间联系以及董事会的政治资源与

企业 R&D 支出正相关。 

徐虹,林钟高（2013）研究发现，研发投资决策是管理层持股比例与股

东财富的中介变量，完善的公司管理层持股激励模式可以优化研发投资决策，

从而为股东创造更多的财富；相对于国有控股上市公司，非国有控股上市公

司的研发投资决策对管理层持股比例与股东财富的中介效应影响更显著；高

科技上市公司的研发投资决策对管理层持股比例与股东财富的创造起到了中

介效应，而在非高科技上市公司中并没有发现类似的结果。周建, 金媛媛等

（2013）以 2007—2009 年沪深两市高科技上市公司为样本进行实证分析,回

归结果显示,董事会人力资本深度与企业研发投入正相关,较大的 CEO 权力负

向调节这种关系;董事会人力资本广度对企业研发投入没有显著影响。 

蔡卫星, 高明华等（2015）研究发现, 政府支持和贷款可获得性对中小

企业研发决策有着显著正向影响，提高了中小企业进行研发的概率；政府支

持和贷款可获得性对研发决策的这种正向影响在融资困难的子样本中更加显

著;在政府支持方式中，政府补贴对研发决策的正向影响要显著高于税收优

惠和土地优惠。魏亚平,陈燕飞（2015）研究分析发现,基于企业内在特征的

企业规模、控制权和“关系型”债务水平对研发投资决策有显著正向影响。
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以专利和新产品销售收入表示的不同研发周期研发绩效均与研发投资显著正

相关。在研究阶段,政府直接补贴有利于促进专利增长;在开发阶段,税收优

惠政策有利于增加企业新产品销售收入。  

夏惠娟, 薛镭等（2017）研究表明, 控制权是具有不同专业背景的领导

者与研发投入之间的调节变量。具体而言，具有技术背景的领导者对研发投

入的影响随着实际控制人控制权的增大而减小；具有社科背景的领导者对研

发投入的影响随着实际控制人控制权的增大而增大。孙晓华,刘小玲等

（2017）利用 Heckman 两步法建立选择和投资方程, 以 2007 年中国工业企业

的微观数据和工业行业的中观数据为样本,就企业研发决策的两面性问题进

行了实证检验, 发现企业研发行为的选择性偏误确实存在,是否研发与投入多

少会受到不同因素的制约, 来自所有制分组的回归结果显示, 企业性质是影

响研发投资的重要因素, 国有、外资和私营企业在研发决策机制方面存在巨

大差异。孙晓华,郭旭,等（2017）研究发现，在不同的所有权性质下, 政府

补贴对企业研发投资的作用存在一定差别, 国有企业面对优惠政策的倾斜和

需要担负的社会责任, 从事技术创新活动的概率较高, 但由于特殊的产权关

系和预算软约束等原因, 缺乏扩大研发投入的动力；对于治理机制完善的外

资企业和处于市场竞争弱势地位的私营企业而言, 政府补贴的研发激励效果

更为明显。 

刘静,王克敏（2018）研究了“同群公司”的研发支出对公司自身研发

行为的影响。研究发现,同群公司研发支出越多,公司自身研发支出也越多。

进一步研究发现,在公司与同群公司地理距离较近或同群公司分析师覆盖程

度较高情况下,同群公司研发支出与公司自身研发支出的正相关关系更强。

吴陈锐（2018）研究结果表明,相对于不开展企业间合作研发,开展企业间合

作研发可显著提升企业的技术创新绩效;只有在企业间合作研发强度处于相

对较低水平时,增加企业间合作研发才可显著提升企业技术创新绩效,而合作

研发强度过高时并不能有效地提升企业技术创新绩效。 
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综上所述，研发决策的研究大致经历了以下几个阶段，首先是最早期用

博弈论模型去分析经营成本对研发投入以及混合研发投入的影响，接着是公

司负债、社会资本以及高管团队对研发投入的影响，近几年主要是控制权、

所有权性质以及企业间合作对研发投入的影响研究。 

2.2.6 研发投入与企业绩效关系的研究综述  

基于创新理论，学者们开始关注研发投入对企业绩效的影响，以往的大

多数的研究表明了随着研发投入的増加，能够有效地改善企业绩效。由于研

发活动的周期比较长，而且企业通过研发获得的新产品、新技术可能会在一

定时期内都能对企业的经营绩效产生影响。因此学者们在研究两者之间关系

的时候主要从两方面进行，一是研发投入与企业当期绩效的关系，二是研发

 

（1  

关于研发决策和企业当期绩效之间的关系，大多数学者发现两者正相关，

也有人发现两者之间负相关或者是不相关。McConnel和 Muscarella（1985）

的研究表明当企业增加用于研发的开支时，企业的价值会得到有效的提高。

Griliches（1998）发现在美国上市公司中，研发决策能够正向影响公司的市

场价值。Gamer et.al（2002）的研究表明研发投入能深入影响企业价值。

Bettina Beeker 和 Nigel Pain（2003）研究了英国的重工业企业，发现研发

投入与企业绩效正相关，增加研发投入能促进企业的长远发展。Bou-Wen Lin, 

Yikuanlee 和 Shih-Chang Hung（2006）收集了 258 家美国技术密集型上市公

司的专利数和相应的财务数据，通过研究发现研发密度与知识储备量和经营

业绩正相关。Brown和Petersen（2011）的研究也证实了两者之间的正向关系。 

鉴于企业所处的行业不同对研发活动的重视程度也有所不同，我国学者

们从企业所处的不同行业出发来研究研发投入和企业绩效之间的关系。梁莱

歆和张永榜（2006）发现在高新技术企化中研发投入对企业的盈利能力和技

术实力有显著影响。游春（2010）发现在中小板上市公司中研发人员投入与
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EPS 有显著的正相关关系，而研发资金投入与 ROE 和 EPS 都不相关。鲁盛潭

和方旻（2011）对我国高科技高成长企业进行回归后也指出，研发投入与经

营绩效存在正相关关系。赵喜仓和吴军香（2013）研究了电子业、信息巧术

业、医药生物业和机械设备业中研发投入与企业绩效之间的关系，发现在不

同行业中两者的相关性不同。李璐、张婉婷（2013）。研究了我国制造业上

市公司中研发投入和企业绩效的关系，发现两者存在显著正相关，且相比于

研发人员，研发资金对企业当期绩效的影响更大。淳正杰（2014）以四川省

高新技术企业为样本，发现研发投入与企业绩效正关系，但是对大型企业和

国有企业来说，研发投入并不能带来企业绩效的提高。彭泽瑶和黄德忠

（2015）发现在我国汽车行业中研发投入能够显著的影响企业的当期绩效，

且这种影响不存在滞后巧。沈弋,徐光华（2016）等研究发现,国有企业研发

投入显著增强了企业的扩张型绩效,但没能推动收益型绩效的增长;民营企业

研发投入明显提高了单位销售额的经济效益。吴建祖，肖书锋（2016）运用

2007-2013 年中国 374 家上市公司数据,结合事件研究法和文本分析法, 实证

分析研发投入跳跃对企业绩效的影响。陈霞（2017）研究结果表明，研发投

入可以有效的促进企业业绩的提升。李春玲，任磊（2018）研究表明研发投

入对公司绩效产生积极影响。 

也有学者通过研究发现两者具有负相关或者不相关关系。郭斌（2006）

研究了软件行业中研发人员投入和资金投入对企业利润率和产出率的影响，

结果表明研发人员投入能对企业利润率和产出率产生积极的影响，而研发资

金投入会对利润率和产出率产生消极的影响。陆玉梅和王春梅（2011）发现，

企业研发投入强度会负向影响企业当年的经营绩效。齐梅（2013）发现当期

研发投入总额与公司业绩负相关。同时还有部分学者认为研发投入与企业绩

效无关郏宝云和陆玉梅（2010）研究了电子信息行业中企业研发投入强度与

经营业绩的关系，发现两者没有正向关系。黄禹和韩超（2013）发现在新能

源上市企业中研发投入与企业绩效的关系也不明显。王琴，王子敏等（2017）
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从研发投入、财政补贴、成长绩效、市场绩效和企业规模角度分析物联网上

市公司绩效的影响因素，研究结果发现研发投入在当期对绩效具有抑制效应。

王玉春和郭媛嫣（2008）的研究发现研发人员投入和企业的盈利能力不相关。

范旭，黄业展（2018）以广东省 3214 家科技型中小微企业为研究样本, 实证

研究 R&D 投入对科技型中小微企业绩效的影响，结果发现对研发经费投入总

量与企业绩  

（2  

由于研发是一项长期性的王作，有的研发工作甚至要持续几年的时间，而

且即使研发成功也不能立刻会改善企业的绩效，但是通过研发企业能推出新产

品、新技术，这些能使企业在市场中获得优势，极大地增加企业的销售收入，

 

郑小丹等（2015）发现在通信及相关设备制造业上市公司中研发投入与

当期绩效不相关，但与滞后三期绩效显著相关。陈建丽等（2015）研究发现

在计算机、通信和其他电子设备制造业中研发投入与当期企业的营业利润率

负相关，且研发强度对滞后一期的企业绩效存在双门限效应，即研发投入并

不是越多越好，而是要控制在合理的范围内，否则就会降低企业绩效。王琴，

王子敏等（2017）从研发投入、财政补贴、成长绩效、市场绩效和企业规模

角度分析物联网上市公司绩效的影响因素，研究结果发现研发投入在滞后期

对绩效具有抑制效应。孙大明，原毅军（2018）研究发现企业间合作研发对

我国制造业升级具有正向影响,而产学研合作由于成果转化率低等原因,仅对

技术进步具有正向效应,  

通过对相关文献的梳理，学者们在研究研发投入与企业绩效关系时，关

于研发投入的指标选取比较一致，主要是研发经费投入和研发人员投入，但

是关于企业绩效的指标选取则差异较大，而且学者们选取的样本行业、时期、

国家等的不同梳理国内外有关研发投入与企业绩效的研究我们发现对研发投

入和企业绩效的衡量指标不同使得学者们也得出了不同的结论。  
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2.3 企业绩效相关硏究  

Berie 和 Menas（1932）最先明确提出公司所有权和绩效之间的关系问题。

他们认为股权越分散，所有权和控制权的联系越松散，公司利润的最大化就

越不能保证，而且每个股东的持股数越少，他对管理层的控制能力就越差。

French 和 Raven（1959）、Zald（1969）认为管理者控制权越大的公司，管

理者实施利益侵占的可能性越大，将对企业业绩产生负向影响。Demeszt

（1983）认为所有权应该与绩效无关，因为经营者和股东的利益的分歧需要

通过经营者持股、给予经营者奖励和重视小股东等方式来解决。Baysinger 

＆Bulter (1985）通过实证研究发现独立董事比例和企业绩效存在正相关的

关系。Stulz（1988）首次建立了一个模型证明；企业绩效最初随着经营者

持股比例的增加而增加，而后开始下降。Morck、Shleifer &Vishny（1988）

以 1980 年入选“世界 500 强”的 371 家公司为研究样本，采用托宾Ｑ值测度

企业绩效，对研究样本的横截面数据进行分段回归来研究管理层股权与企业

绩效间的关系，研究发现管理者持股和企业绩效的非单调关系。而后，

MeConnell 和 Serraes（1990）在他们对 1976 年的 1173 家公司和 1986 年的

1093 家公司的实证研究中发现，托宾Ｑ与机构投资者所持有的股份存在正相

关关系。Donaldson 和 Davis（1994）认为两职合一后公司的净资产收益有明

显的提高。但是 Loderer（1997）的实证结果支持了该观点，即两职分离将

提高企业绩效。Brickley（1997）也倾向两职合一，认为两职合一减少了将

经营者所掌握的大量公司的专业有资本转移给董事长的成本，从而有助于提

高公司的经营业绩。Kang Eugene（2000）也认为两职合一对企业绩效将产生

积极的影响。MacrGoegrne（1998）对公司治理和企业绩效进行了较为全面

的研究，得出结论，企业绩效既不依赖于公司所有权也不依赖于公司控制的

方式，所有权由公司本身的特点决定。Himmelberg、Hunnard 和 Palia（1999）

以纽约证券交易所的 142 家上市公司为研究样本，使用滞后企业绩效一期的

管理层股权数据研究管理层股权与企业绩效的关系研究结果发现：当管理层
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股权处在 0%-1%之间时，企业绩效随着管理层股权的增加而提高；在 1％-5％

之间时，企业绩效随着管理层股权的増加而下降，在 5％-20％之间时，企业

绩效再次随着管理层股权的增加而提高，而当管理层股权超过 20％时，企业

绩效随着管理层股权的增加而下降。 

孙永祥、黄祖祥（1999）在沪、深上市的 503 家发行Ａ股的公司为样本，

研究发现股权集中度与以托宾Ｑ值衡量的企业绩效存在着微弱的倒Ｕ型关系。

朱武祥、宋勇（2001）以家电行业 20家上市公司为样本，分析股权结构与企

业价值的相关性。结果表明，在竞争比较激烈的家电行业，股权结构与企业

价值并无显著相关性。我国学者吴淑琨（2002）比较系统地研究我国上市公

司的领导结构问题，以 ROA 作为企业绩效指标，发现两职合一将降低企业绩

效。吴淑琨（2002）研究认为股权集中度与企业绩效（总资产收益率）呈显

著倒Ｕ型关系。杜莹、刘立国（2002）研究发现，股权集中度与企业绩效呈

显著的倒Ｕ型相关。于东智和谷立日（2002）的研究结论则认为董事会领导

结构与企业绩效并不存在显著的相关关系。然而，蒲自立、刘芍佳（2004）

以 1997-2000 年所有的上市公司为样本，采用 EVA 指标和 Tobin Q 值为绩效

指标来分析两职合一状态与企业绩效的关系，认为两职合一与企业绩效负相

关。李斌、郜亮亮（2005）通过对我国民营企业上市公司的实证分析也支持

应该两职分离。王克敏和陈井勇（2004）的实证研究表明，当不存在接管市

场或接管市场不发达时，企业绩效随着管理者股权单调递增。苑德军、郭春

丽（2005）发现仅在法人为第一大股东的上市公司中，股权集中度与公司价

值之间存在倒Ｕ型曲线关系。蔡吉甫和陈敏（2005）的硏究表明，无论是国

有控股公司还是非国有控股公司，管理层持股比例与托宾Ｑ值呈倒Ｕ型曲线

关系。徐大伟（2005）实证研究结果发现，企业绩效与管理层持股呈现非线

性的三次方程关系。谢志锋（2006）认为考察我国上市公司董事会的领导权

结构和企业绩效的关系，应该从潜在的收益和成本来分析，董事长与 CEO 这

两个职位分离是有必要的，具体情况也可考虑其他两职状态。徐莉萍、辛宇
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和陈工孟（2006）研究发现股权集中度和经营绩效之间有着显著的正向线性

关系，而且这种关系在不同性质的控股股东中都是存在的。王跃堂（2006）

研究发现独立董事比例与企业绩效呈显著正相关。余镜怀和胡洁（2007）运

用回归分析方法验证了股权结构对企业绩效的作用效果，结果表明中国公司

股权结构对企业绩效的作用不显著。白洁（2013）通过研究管理者的特征与

股权激励对企业绩效的影响，发现管理者年龄和股权激励对企业绩效具有负

向影响，任期和教育水平对企业绩效具有正向影响。刘世全（2013）选取

2011 年上市公司为样本研究企业绩效的影响因素，在研究公司治理因素时发

现，控制人性质、股权集中度、董事会规模、独立董事比例、两职设置、管

理者持股、薪酬激励会影响企业的绩效。王海菲、公宇（2015）利用 2005-

2013 上市公司数据检验管理者的薪酬对绩效的影响，证明了薪酬对企业绩效

具有显著影响，同时发现控制变量中的企业规模、两职设置和管理者持股对

企业绩效也具有显著影响。李莉、于嘉懿、赵梅、顾春霞（2018）从行为动

机入手，基于经理管理防御动机考察了国企高管在企业自主创新活动中是否

“作为”。结果表明，在现行国企高管考核制度下，管理防御指数越高，创

新投资越多，创新产出反而越低，即国企高管在创新投资行为上表现为“作

为”，在创新产出上“不作为”。而政治晋升一定程度上缓解了管理防御对

创新产出的负面影响，遏制了产出层面的“不作为”，改善了国企高管唯指

 

3.理论基础 

  本章从委托代理理论、信息不对称理论、控制权理论、高阶管理理论体

系、无形资产会计理论以及内生增长理论中提炼出有关经理管理防御、研发

投入和企业绩效研究的理论观点，为构建经理管理防御、研发投入与企业绩

效三者之间关系的理论分析框架和研究模型提供理论支撑。 
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3.1  

委托代理理论在制度经济学契约理论中有着极其重要的地位，是 20世纪

30 年代由美国经济学家伯利和米恩斯提出来的。委托代理理论的根本问题就

是研究在委托人和代理人之间存在利益趋向不一致的条件下，委托人该如何

以契约形式对代理人实施合理、有效的激励措施，换言之，委托人在应对复

杂环境时，该怎样通过奖惩来干预代理人的行为，进而促使代理人在公司经

营、决策过程中做出最有利于委托人利益的选择。代理理论提出的前提是，

个体和集团与之间需要彼此合作，共同追逐利益目标，但是个体和集团都会

将其自身利益摆在首位，而不是对方的。个体与集团之间潜在的利益趋向相

悖是显而易见的，而资本所有权与企业控制权二者的相对独立，是委托代理

 

现实中，企业股东拥有公司的所有权，对比委托代理理论，企业股东和

企业管理者分别扮演着委托人和代理人的角色。委托人的最大诉求就是企业

资产和企业资本收益的增加，归根结底就是追逐极致利益。代理人的最大诉

求就是能够得到最高的薪酬奖励，此外还会垂诞薪资报酬以外的其他的非物

质利益，这与委托人的利益趋向相，导致其诉求无法完全这成。除了二者目

标的趋向相悖外，股东和营理者所掌控的信息也存在差异，管理者接触和掌

握的企业内部情况和外部市场环境信息要比股东掌控的更加详细而具体，股

东没法判断自己的利益无法实现最大化的原因究竟是管理者的工作不够积极

还是复杂的外部环境导致的，而管理者最清楚自己能把工作做到什么程度，

自己的能力能够为企业和股东带来多少财富。对于管理者来说，亲自运营企

业是股东这些委托人无法比拟的优势，他们有条件更直接地接触市场环境，

可以更准确地判断影响企业收益的条件因素，所以更有可能利用这一优势追

逐个人的极致利益，甚至不惜搁貴甚至损害股东的权益，这种情况和问题在

现实中是很难避免的。委托人和代理人掌控的信息存在差异以及激励约束制

度的不完善给管理者采取机会主义行为提供了有利条件，委托代理理论的核
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也实质就是要解决两者利益目标趋向相悖，通过完善激励约束制度，实现权力被

关在制度的笼子里，从根本上杜绝管理者机会主义行为的产生。由此可见，在公

司治理结构方面，最重要核心的内容就是在解决代理的问题，也就是解决代理人

 

3.2  

高阶管理理论从根本上是认为企业的最高管理层可以影响企业经营、决

策的成败，进而影响企业绩效，但并不是将送种影响无限夸大，而是从实际

角度出发去测量企业最高管理层的特征，研究其对企业绩效产生的正反两方

面作用。简单的说，这一理论认为，企业的组织架构、经营决策以及绩效可

以客观反映企业管理者的意志，企业最高管理层的人口统计学特征可以合理

 

（1  

高阶管理理论的理论本源就是企业最鳥管理层的意志会客观作用于企业

的组织架构，这种架构折射出企业最高管理层的主观意愿和特质。这一理论

认为，不同企业的最高管理层在从业背景、价值观念、个人性格方面各有特

色，这些特征和区别会使其对企业的内部情况和所处外部市场环境做出不同

的分析评价，并集中体现在企业战略的决策、部署和选择上，进而作用于企

业绩效。从逻辑关系上考虑，最高管理层的主观意愿和特质可以很好地解释

企业架构、战略以及企业绩效的变化，这种变化是最高管理层的主观意愿和

特质的客观反映。区别于以往的纯技术性解析，此理论认为，企业在发展决

策过程中一直伴随着最高管理层的意愿影响以及有限理性约束，会随着管理

者认知结构变化而推进。这种情况下，最高管理层的个体特点是其主体认知

方式的具体体现，管理者据此对企业发展中的决策进行判断和科学选择。

Hambrick(2007)认为，受企业最高管理层个体特征影响的企业发展决策存在

这样一个过程；管理者在他所认为的最大范围内搜集企业的内部、外部信息，

把这些信息作为企业经营发展的决策依据，随后，管理者会在自身实际可以
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涉足或掌控的范围对这些信息进行分析和加工处理，并通过其主体认知方式

展开企业战略的决策选择。相同的公司内部情况，相同的企业外部环境，即

使各个内外部因素都完全相同，由于不同管理者个体特征的差异，他们做出

的决策选择也不会完全一致，给企业绩效带来的影响也会存在差别。这就证

明了企业最高管理层对企业发展战略的关键影响，无论是企业决策还是绩效，

都会打上管理者个体特征的柄签。这种情况下，通过调查掌握企业最高管理

层的个体特征，可以方便快捷地了解企业的战略行为和发展目标，换言之，

想要了解企业为何在组织架构、运营方式、发展定位以及决策部署方面做出

如此的选择，为何会呈现当前的绩效状态，可以从企业的最高管理层的个体

特性那里找到答案。简言之，了解管理者的个体特性，才能明白企业的定位，

 

（2  

在人口统计学中，年龄、阅历、学历、经济条件、社会地位等指标是与

个体特征息息相关的指标。高阶管理理论认为，管理者的这些指祿与企业的

战略、绩效等存在密切的因果关系，虽然从某种意义上讲，这些指标还不够

全面，但学术界已经通过研究证实了这些指标的作用，并且为实证研究打好

了基础。例如 Frank 和 Greenberg(1979)在营销学的研究领域，企业在确定

客户群体、制定营销方案的过程中，会充分考虑人口统计学中的这些指标，

因此作为消费者购买力、消费欲望、消费倾向等的判断衡量依据。与心理指

标不同，人口统计学的指标是实打实的数据，不仅便于学术界开展实证研究，

也便于企业根据指标进行测算和评价。心理指标采样困难，而且企业的管理

者对个人也理的测评调查存在抵触情绪，即使参加调查，也会对一些心理指

标进行理性加工，准确性无法保障。一些重要的人口统计学指标所对应的心

理指标的采集难度非常大，对实证研究形成了莫大的阻力。对竞争对手的战

略决策做出有效预测，进而做出积极反应是企业在市场竞争中普遍采用的方

式。而在这种预测中，竞争对手企业的管理者的心理指标根本无法采集，所
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只能通过其人口统计学的指标来进行测算和评判。虽然这些指标在全面性、

权威性上还有一些有待考量的地方，但是这些指掠与企业的经营、决策及绩

效之间的强烈关联和互动关系，已经在理论研究和实践中被广泛证实。有一

点需要特别注意，虽然企业最高管理层的人口统计学特征对企业的组织架构、

经营决策以及绩效有着很大影响，但却不是唯一的、绝对的因素。Hambrick

和 Mason(1984)指出当面对企业的既定战略时，即使作为掌握控制权的企业

最高管理者也很难对其进行调整，所以，具体的企业绩效情况是由公司管理

环境、管理者人口统计学特征以及二者互动影响下的企业决策三个层面的因

 

4.理论分析框架与研究假设 

     本章包含三部分的内容：第一部分通过对相关研究文献的梳理以及相

关理论的总结，构建出经理管理防御、研发投入和企业绩效三者关系的理论

分析框架；第二部分是对理论分析框架中三个变量进行系统描述；第三部分

是根据理论分析框架中变量之间的遷辑关系，并结合国内外学者的相关研究，

提出本文的研究假设。  

4.1  

4.1.1  

通过对相关文献的研究回顾与总结，本研究拟构建经理管理防御、研发

投入和企业绩效理论分析框架。在分析框架中，首先从分析经理管理防御对

研发投入的影响；其次分析管理防御对企业绩效的影响；第三分析研发投入

对企业绩效的影响；最后分析研发投入在经理管理防御与企业绩效之间的中

介效应。理论分析框架中包含经理管理防御、研发投入和企业绩效三个逻辑

变量，其中：经理管理防御是解释变量、研发投入是中介变量，企业绩效是

被解释变量。（见图 4-1） 

 

 



中國學研究期刊·泰國農業大學 

202                                                                                                         ปีที่ 11 ฉบับที่ 2 พุทธศักราช 2561 

 

 

 

 

 

 

根据国内外学者的研究文献，综合本文的研究目的，对理论分析框架中

的逻揖变量做出相应描述： 

（1）解释变量经理管理防御指的是管理者面临激励和约束，选择有利

于固守职位并追求自身利益最大化的行为。在综合中国情境并依据国内外学

者对管理防御测量的研究成果基础上，本研究拟将经理年龄、学历、任期、

两职兼任、代理成本 5 个指标的均值作为管理防御测量（MEI  

（2）中介变量研发投入一般借用研发强度来衡量，研发强度（RDIN）

主要是同期内企业的研发投入与营业收入的比值。 

（3）被解释变量企业绩效指的是一定经营期间的企业所产生的经营效

益与经营者创造的业绩，本文将综合财务和市场方面进行度量企业绩效。企

业绩效是受经理管理防御和研发投入影响的输出变量。本文被解释变量企业

绩效采用 ROA（Return on Assets）来表示，ROA 资产收益率=（营业利润+财

务费用）／期初总资产。 

（4）两个调节变量分别是经理层激励变量和经理层约束变量。其中经

理层激励变量由经理人持股 MHS 和经理人薪酬 MS 组成；经理层约束变量由股

权集中度 H-10 和独立董事比例 BD 组成。 

４.2  

4.2.1  

经理管理防御是指由于经营者经常面临着内外部机制的压力，会选择维

护自身职位安全并追求自身利益最大化的行为。企业研发投入是增强企业竞
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争力和获得可持续发展的重要路径，而产权理论的研究表明，由于两权分离，

当自利的经营者与所有者出现利益冲突时，很可能会采取管理防御行为，因

此理性的经理人很可能对 R&D 投入做出非理性的决策。从风险角度看，R&D

投入需要大量的资金和人员，同时面临着研发失败和研发产品市场萎靡的可

能性，属于高风险的企业决策，经理人由于担心职业生涯出现波动，对 R&D 

投入的兴趣不高。当经理人存在管理防御时，很可能从自身的利益角度出发，

不愿意承担 R&D 投入的风险。从业绩考核角度看，公司的股东往往会用业绩

是否达标、或者是否优秀来评价经理人的经营效果，而大量的 R&D 投入必然

会使企业成本在短期内大量增加，使企业的业绩下滑，影响到其自身的业绩

考核，自身的效用也就不能达到最大化，因此经理人为了固守职位，R&D 投

入的意愿必定大打折扣，这一情况在经理人离任前的表现更为突出。从收益

分配角度看，由于我国经理人大多数不持有或很少持有股份，因此不享有企

业的剩余收益分配的索取权，高风险的 R&D 投入带来的收益最终归股东所有，

张爱民等（2016）研究发现，中国经理人的薪酬与公司业绩并没有很强的关

联度，存在严重的薪酬粘性现象（薪酬随着业绩增加而增加，但是业绩下降

并不影响薪酬水平、甚至薪酬水平照样提高），管理层有足够的动机运用管

理防御（管理权力）来影响研发投入进而调节自身的薪酬，研发投入成为调

节薪酬水平的寻租利器（Bebchuk et al.，2002）。从投资效果看，由于短

期投资项目周期短，见效快，且容易实施，在短期就可以带来丰富的回报，

有防御动机的经理人在进行外部投资时偏好于短期项目，而 R&D 投入具有投

入成本的不可逆性和高度不确定性（包括内生变量的技术不确定性与外甥变

量的经济不确定性），需要大量的资金投入，需要较长的周期，不能起到立

竿见影的效果，管理防御程度越高的经理人需要能迅速表现自己的价值来获

得股东的认可，大量的 R&D 投入与其业绩管理初衷并不相符。从投资行为来

看，存在管理防御的经理人为了可以维持当前的职位并提高与股东讨价还价

的能力，往往倾向于投资那些能够能使自身价值得到体现的项目，使公司对
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其的依赖程度加强，但是这些专属性投资项目对于企业来说也许并不是最优

的。管理者为了获得晋升机会和更多的在职消费，有扩大企业规模的动力，

不会专心投资于对企业价值最大化的项目。这往往会带来企业的过度投资，

随着企业规模的扩大和专属性投资的增加，存在管理防御的经理人会拥有更

多的权力。经理人的过度投资造成了企业资源的浪费，也许并不会将资源投

向风险大的 R&D。从融资角度看，一方面 , 研发活动的结果具有高度不确定

性，风险较大；另一方面，研发活动的信息不对称程度较高，信息摩擦广泛

存在于资金的需求者和供给者之间。 

因此，需要大量资金连续投入的研发活动融资较为困难，很有可能因为

现金流的波动导致研发活动出现中断或者中止，存在管理防御的经理人是不

愿意承担这个风险的，由于融资约束，企业进行 R&D 投入需要有大量的内部

现金流，这也不符合经理人自身的利益。基于以上分析，提出如下对立假设。 

H1：经理管理防御对研发投入具有负向影响。 

CEO 年龄、管理防御与企业研发投资水平。李秉祥(2013)等研究发现，年

长经理人的管理防御程度更高，因为随着经理人年龄的增长，其人力资本的流

动性下降，转换工作预期成本增加，离开本公司而另谋高就的意愿明显下降，

同时，年龄较大的经理人风险偏好趋于保守，倾向风险规避，会限制企业选择

风险性较高的研发投资项目。对年轻经理人而言，其人力资本流动性成本较低，

可以通过换工作寻找更适合自己的满意工作，为寻求企业发展机会，敢于选择

冒险的决策行为，并不把职位稳定放在首位，管理防御程度较低。此外，为降

低企业风险，年长的经理人不愿意投资具有高风险的创新项目。 

H1a :  

H1b : 女性管理者的管理防御程度高于男性管理者，管理防御程度越高，

企业研发投入越低。 

H1c :  
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CEO 任期、管理防御与企业研发投资水平。Hambrick 和 Fukutomi(1991)

提出经理人生命周期的五阶段模型，在管理生命周期的不同阶段，经理人工

作兴趣、工作重点、信息来源和努力程度等存在显著差异，导致经理人做出

不同行为，经理人动机和行为也存在显著差异。在经理人任职初期，经理人

为了展现自身经营管理才能，顺利接班和稳固职位，倾向于增加企业研发投

入。Hambrick（1996）认为，高管初期倾向于积极实施企业创新战略。任期

长的经理人对于证明自己能力承担较小的压力，因而对研发投资的积极性不

高。随着任期的延长，经理人对企业的控制能力增强，受到公司董事会监督

减弱，更有机会和能力做出管理防御行为。一般经理人任期越长，经理人越

有能力与企业利益相关者议定隐形契约，增加自主权、掌握更多内部信息，

经理人地位更加稳定，可以通过减少研发投资规避风险。经理人也可能变得

过分相信和依赖之前成功的企业行为和管理模式，缺乏研发投资动力 。据此

提出如下假设： 

H1d：经理人任期与企业研发投资水平呈倒Ｕ型关系。 

H1e：  

经理人受教育程度、管理防御与企业研发投资水平。Spence（1974）的

信号传递模型说明，求职者的教育投资程度可以反映求职者的知识与能力。

经理人学历可以在一定程度上反映其人力资本水平的高低，低学历的经理人

较难在招聘中获得新职位。李秉祥等(2013) 认为，经理人受教育程度越高，

其自身能力一般越强，工作转换成本越低，管理防御程度也越低。根据信息

决策理论，教育水平越高的管理者认知能力和分辨信息的能力越强，越容易

接纳和吸收新观点、新事物，从而增加研发投资的可能性。高学历的经理人

具有相关知识和战略眼光，更容易识别新的研发投资项目和管理研发投资项

目风险。国内外研究都表明，经理人受教育水平与企业研发投入水平之间存

在显著正向关系。因此，提出如下假设： 

Ｈ1f：经理人受教育程度与企业研发投资水平正相关。 
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4.2.2  

根据第二章中管理防御的定义可知，由于管理防御动机的存在使得管理

者会采取对自身有利但未必是最大化企业利益的策略，从而对组织运行产生

冲击并且会危及股东利益。袁春生（2010）提出企业中管理者会倾向于选择

保全自身职位安全及维护并追求自身利益最大化的管理防御手段，从而会使

管理者与股东之间的信息不对称等现象更为严重，二者之间的信息不对称，

使得管理者对公司资源的支配能力大大增加，其结果必然反映在企业绩效和

股东财富变化上。考虑到我国特殊的经济运营方式及体制政策，结合我国上

司公司当前的境况，依据己有的研究结果及实际研究，本文了关于经理管理

防御对企业绩效的总体假设:  

H2：经理管理防御对企业绩效具有负影响。 

4.2.3 研发投入对企业绩效的影响 

4.2.3.1 研发投入与企业绩效正相关 

创新理论认为，企业的创新能力将对企业的长期绩效产生重要影响

（Morbey, 1988）。资源投入是进行技术创新的前提，没有强有力的资源投

入，就不可能开展有效的技术创新，企业也难以取得较好的经营绩效，R&D

投入是保证技术创新得以发展的必要条件与基础。R&D 作为企业技术创新活

动的重要组成部分，是企业核心竞争力的基础与生存发展的根本。企业只有

在核心技术、核心产品上具有长期积累的特殊能力，才能不断扩展以形成企

业的核心竞争力，而这一切都离不开技术创新，离不开持续的 R&D 活动。 梁

莱歆和张焕凤（2005）研究发现，R&D 投入强度不仅与主营业务利润率有着

较强的相关关系，而且对主营业务利润增长率、主营业务收入增长率、技术

资产比率均有明显的正相关性。Hay 和 Morris（1991）认为，R&D 投入必须

在公司成长的环境中加以考虑，利润是Ｒ＆D 投入的来源，与此同时，Ｒ＆D 

投入也使得企业市场定位发生变化，其结果又产生了利润。Amir 等（1999）

的研究发现，对Ｒ＆D 投入大的公司所作贡献要高于Ｒ＆D 投入小的公司。 
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Sougiannis（1994）也指出企业每增加 1 元的Ｒ＆D 支出，在未来的 7 年内

会增加 2 元的盈余，并增加 5 元的市场价值。Deng 等(1999)研究发现，企业

Ｒ＆D 活动对未来成长机会有显著的正向影响。 

H3：企业加强研发投入有利于提高企业绩效。 

4.2.3.2 研发投入与企业绩效非正相关 

国内外均有研究表明，研发投入与企业绩效呈非正相关关系。陆玉梅等

（2011）以 99家制造业信息技术企业为研究样本发现，当年Ｒ＆Ｄ投入与上

市公司经营绩效之间存在负相关性，Ｒ＆Ｄ投入对上市公司经营绩 效存在显

著滞后性。陈建丽等（2015）以计算机、通信及电子设备制造业 2009-2013

年数据为研究样本发现，研发强度对当期企业绩效有显著负向影响，研发强

度对企业绩效的影响滞后一期。王莎莎、陈进（2016）以沪深 75家上市公司

2012-2014 年数据为研究样本，探究环境动态性、研发投入与企业绩效的关

系发现，研发投入与企业绩效显著负相关，且研发投入在环境动态性与绩效

之间存在一定的中介作用。Bottazzi et al.(2001)对世界上最大的 150 家制

造业企业进行研究认为，研发投入与企业绩效之间相关性并不显著。 

还有一些研究表明，研发投入与企业绩效存在非线性关系和门槛效应。

如赵喜仓、吴君香(2013)以 2008－2010 年深交所中小企业板４个高技术行业

为研究样本发现，信息技术业研发投入与企业绩效不存在线性关系，电子业

和医药业研发投入存在滞后性和累积效应，而机械设备业和信息技术业研发

投入不存在滞后性和累积效应。戴小勇、成立为(2013)以我国工业企业数据

为研究样本发现，研发投入与企业绩效存在非线性关系，研发投入强度达到

第一门槛值时才与企业绩效显著正相关，强度超过第二门槛值时，该作用变

得不再显著。 

根据熊彼特的技术创新理论，给企业带来经济增长的主要因素是技术创

新，技术创新的前提是进行研究和开发投入，研发投入通过基础研究、应用

研究和试验发展产生技术创新，合理进行研发投入可促使企业开发新产品，
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提升产品技术含量。企业目标是实现利润最大化、提升企业绩效，但研究和

开发阶段一般比较漫长，投入并不能立即转化为产出。因此，综合已有研究，

本文提出如下假设： 

Ｈ4：研究投入与当期企业绩效非正相关，与滞后期企业绩效正相关。 

4.2.4 经理激励与经理约束调节变量的调节效应 

在委托代理理论的前提下，公司经理人基于自身利益诉求往往会采取注

重短期经济效益的利己主义行为，而忽略或规避具有风险不确定性但长期有

助于提高企业持续经营能力的创新研发投入。因此，企业必须实施一定程度

的激励政策来增强管理层进行研发决策的动机，如提高经理层短期薪酬收益

或实行股权激励计划，使其个人利益与公司利益趋同，增加其抗风险能力和

意愿。基于上述理论分析，本文提出如下假设 ： 

H5：经理薪酬激励政策对经理防御和研发投入的关系具有显著的正向调

节效应。 

H6：经理股权激励政策对经理防御和研发投入的关系具有显著的正向调

节效应。 

从管理防御产生外部条件来看，经理约束机制对管理防御程度有重要影

响，管理者所受监督约束主要来自股东和董事会，本文选取独立事比例、股

权集中度 2 个潜在变量衡量经理人受到的监督程度。 

（1）独立董事比例、管理防御与企业研发投资。根据公司治理框架，

董事会负责监督、评价和奖惩经理人行为，还参与公司战略决策的制定与实

施，良好的董事会治理机制能够保护股东利益，确保经理人追求有效的公司

发展战略。董事会治理的有效性主要取决于董事的独立性，独立董事比例不

仅反映董事会结构，而且反映董事会独立性。较高的独立董事比例可以对企

业管理层形成有效监督，遏止经理人机会主义行为，使管理者行为符合企业

价值最大化的要求（杨慧军，2015）。 
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一般认为，独立董事比例越高，企业研发投资越多，这是因为：①独立

董事的独立性有利于克服经理人的短视行为，促进企业增加研发投资，如 

Osma(2009)研究发现，董事会独立性越强，越能有效限制经理人对研发投资

的操纵行为，促使研发投资活动的开展；②独立董事能够为企业研发投资提

供信息、知识、经验和技能等支持，拥有不同知识背景和技能经验的独立董

事，能够为企业研发投资提供有价值的输入，如信息、知识和技能(Hillman, 

2003)，可为企业创新决策提供有价值的参考意见和专业化指导(孙早，

2015)。因此，提出如下假设： 

H7：独立董事比例约束政策对经理防御和研发投入的关系具有显著的负

向调节效应。  

（2）股权制衡度、管理防御与企业研发投资。股权制衡是公司多个大

股东之间通过内部牵制形成的对控股股东“侵占”行为的一种制衡约束机制，

以达到相互监督和抑制控股股东掠夺的效果。一般认为股权制衡与企业研发

投资水平正相关，因为合理的股权制衡度有助于大股东相互约束和监督，使

得公司形成良好的内部治理机制，在法律相对较弱的情况下，能够限制内部

人的研发投资短视行为。刘胜强和刘星(2010)认为，股权制衡是约束大股东

“掏空”行为的一条重要途径，即合理的股权制衡度有利于形成集体决策，

保证研发投资决策的科学性。因此，提出如下假设：  

H8：股权集中约束政策对经理防御和研发投入的关系具有显著的负向调

节效应。 

4.2.5 研发投入在管理防御与企业绩效之间起中介效应 

学术研究的目的在于探求社会中潜在经济现象运行的普遍规律。在整个

探求的过程中一般会考虑到一些具体领域的变量之间的关系，比如经济、社

会、心理学等。相对于变量间的直接相互影响，在研究的过程中人们一般会

更加注重多个变量间的相互作用机制；举例来看，有三个变量 A、B 和 C，其

中若自变量 A 对因变量 C 有显著的影响，抛开直接影响的关系，若 A 与 B、B
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与 C 相互之间均有相互作用的效应，那 A 对 C 的影响是否会通过 B 而发挥效

应？这类问题目前在各个不同的研究领域方面，被越来越多的学者们关注与

重视。 

在本研究中，以相关理论作为基础，在上文中提出；H1 管理防御对研发

投入具有负向影响；H2管理防御对企业绩效具有负向影响；H3研发投入对企

业绩效具有正向影响。从现今已被整理归纳的文献中可以看出，绝大部分的

研究对于研发投入都做以简单的处理为自变量或因变量，而研发投入在管理

防御与资本结构之间如何起到中介效应的研究不多。尤其是在经理激励与约

束调节下，在管理者防御对企业绩效的影响中，研发投入是否有所发挥中介

效应还没有相关研究。本文在考虑中国特殊的制度背景下，提出如下假设： 

H9：研发投入在管理防御与企业绩效之间起中介效应。 

可将本文中所提出的 13个待检验假设分为两大类：第一类为验证性假设，

即研究已被先前的学者提出并验证，验证的基础是特定情况设定下的经验研

究证实，因本文中研究的对象与研究所采用的视角均有所变化，所以该研究

需要被重新进行验证，假设Ｈ1，Ｈ２与Ｈ３便属于这一类型的假设。第二

类可被称之为探索性假设，这种类型的假设是虽然过去被某些学者提出，却

始终未进行检验；还有些假设是在过去的所有研究文献中，都未曾被研究过

的，本文的开拓性假设主要是研发投入中介效应的相关假设。本文的 14个待

检验假设如下表４所示： 
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