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摘要：以2007—2015年我国A股上市公司为样本，研究总经理离任前是否会削减研发投入，并从“想不想”（行为动机）和“能不能”（个人权力）两方面分组检验。研究结果发现：总经理离任与公司上年度研发投入负相关；当总经理未持有本公司股份或兼任董事长时，其具有离任前削减研发的动机、权力，两者负相关关系显著成立；当总经理持有公司股份或未兼任董事长时，其离任前削减研发的动机、权力受限，两者负相关关系不成立。研究发现总经理持股和两职合一在总经理离任前消极研发行为中的关键作用，为公司获取长期利益提供新的证据。
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Changes of R&D Investment before Departure of General Manager
Lu Rongjie，ZhangWenjun，Wu Chao
（School of Economics and Management，Hebei University of Technology，Tianjin 300401，China）

Abstract:Taking the Chinese A-share companies from 2007 to 2015 as the sample，this  research studies whether the outgoing general manager would reduce R&D investment， and tests that from the two aspects of“want or not” ( behavioral motive ) and “can or not”( individual power ). The result shows that the general manager’s departure is negatively related to the previous year’s R&D investment. When the general manager does not hold shares in the company or concurrently is the chairman of the board，he/she has the motives and power to reduce the R&D investment. The negative relationship is significant. When the general manager holds shares in the company or is not the chairman of the board，his/her motives and power to reduce the R&D investment are limited. The negative relationship is not established. This study finds that the general manager shareholding and general manager duality play  key roles in the relationship between general manager’s departure and the native behavior of the R&D investment，and provides new evidence for the long-term interests.
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1  问题提出
在创新取胜的新常态环境下，研发投入作为创新基础一直是国内外关注热点。影响公司研发的因素很多，包括税收政策、资本结构、高管团队特征等多个层面[1-3]。高管变更事件伴随着公司内部经营权、管理权的转移，往往会产生经营决策、资源分配等多方面的变化，同样会影响公司研发，但尚未受到学术界的足够重视。事实是，国泰安CSMAR数据库显示，2010年我国非被进行退市风险警示的股票 (ST)、非金融公司中，有280家更换了董事长，322家更换了总经理，至2015年对应数据分别上升为444家和602家，5年时间数目接近翻倍。随着人力资本市场的逐步完善，公司高管变更事件频发，由于高管变更所带来的公司利益损害问题逐渐成为学术界的热点。
对于高管变更如何影响公司研发投入这一问题，已有研究多从新任高管继任的角度来阐释，如Du等[4]、Zhang等[5]、Bereskin等[6]、韩洁等[7]、刘鑫等[8]。公司高管变更的过程是原任高管离开岗位并失去经营管理权，新任经理人就位并得到经营管理权，旧、新高管的角色转换构成了完整的人事变更事件。若单一地从新任经理人就任角度研究高管人事变动对公司研发的影响并不能科学、完整地揭示其中的作用机理，本文从原任经理人离任的角度对这一问题进行补充。
当公司高管预知到自己面临离任时，具有将股东利益最大化让位于自身利益最大化的动机，产生短视行为。一方面，即将离任的高管为了追求任期内“漂亮”的经营业绩而调整研发[9]，希望以较高的业绩表现争取继续留任，或以高业绩为以后任职机会和人力资本市场声誉提供支持；另一方面，即将离任的高管为谋取个人私利产生挤占公司资源的动机，在职位最后阶段进行更多的在职消费[10]。我国已有学者对公司高管离任前的研发行为做了研究，如刘运国等[11]发现即将离任的高管对研发投入持消极态度，而韩鹏[12]则发现高管离任对前一年研发投入无显著的影响。可以看出，对公司高管离任前是否会出现消极研发行为尚未得到一致结论，说明在高管离任和离任前的研发投入之间可能存在未知的关键因素，影响了两者的关系。
本文聚焦于公司总经理离任事件，以寻找作用于高管离任与研发投入两者关系的关键因素为目的，意在解开两者关系的“黑匣子”，实证检验以下问题：在我国公司经营实践中，高管离任前是否会出现消极研发行为？在高管离任与研发投入之间起到关键作用的公司治理变量是什么？效果如何？
2  文献回顾与假设提出
2.1   文献回顾
多年以来，国内外学者关注的热点围绕着企业的研发行为、其影响因素的观测与实证两个方面，随着人力资本市场的完善和高管变更事件的频繁发生，越来越多的学者开始研究高管变更与企业研发投入的关系。
从公司原高管离任角度出发，Hambrick等[10]指出，当高管对自身离任已知或有所预知时会首先满足自身消费，公司资源的有限性使研发支出受到挤占，剩余现金对研发的平滑作用受损；Butler等[13]的实证表明，当经理面临更换时，会在离任前削减研发强度、增加当期利润，以提高自身声誉；Dechow等[9]从“视界问题”出发，发现在任期最后一年，首席执行官（CEO）通过减少研发支出提高短期盈余，当CEO持股越高时，其消极研发的行为越少；Bushee[14]在研究机构投资者追求短期盈利的过程中如何影响短视投资时指出，CEO在离任和退休前对研发投入表现消极；Kalyta[15]研究CEO退休事件发现，当CEO在职期间的企业业绩与退休金挂钩时，CEO退休前通过削减研发支出向上盈余管理的动机更强；而Cheng[16]和Cazier[17]的研究结论并不支持前述学者的研究，他们称CEO退休当年并不会减少研发费用。刘运国等[11]是国内研究公司高管离任与研发投入关系的前驱，其以2001—2004年披露研发数据的上市公司为研究对象，实证分析了高管任期与研发投资的关系，发现即将离任的高管对研发投入持消极态度；柯东昌[18]以中小板和创业板上市公司为样本，发现CEO离任前会倾向加大研发费用的资本化处理、减少费用化处理。韩鹏[12]以2009—2011年高新技术企业为样本，研究高管变更对企业研发的影响，发现高管离任对前一年研发投资没有显著的影响，是否削减研发支出受制于有无追求短期业绩最大化的动机和研发模式的影响。
由相关文献梳理可见，基于公司高管离任角度研究高管离任与研发投入关系的研究，不论从数量上还是深度上都有待完善和补充，且多数文献以西方国家的公司为研究对象，其结论是否适用于我国的企业治理实践有待检验；更重要的是，无论是国外、国内，对于高管离任前是否会消极研发的问题尚未得到一致的结论，说明高管离任与研发投入的关系有待于进一步研究和揭露，找到作用于其中的关键变量。
2.2  假设提出
委托代理理论认为，“有限理性”的公司总经理并未把股东利益最大化作为其唯一目标，当个人私利与公司利益冲突时，会产生损害公司长远利益的短期行为，这一短期行为在总经理离任情境下得以凸显，同时在总经理离任原因差异方面表现出不同的行为动机。一方面，总经理离任后职业生涯不会终结时，其离任前关注点偏重于如何进行管理防御继任职位或如何维持声誉找到下一职位。根据Fama[19]的理论，总经理将人力资本租借给公司取得报酬，公司以人力资本市场信息和公司业绩表现为依据调整及修改经理人的未来报酬，甚至作出聘用和解聘高管的人事决定。因此，当高管在任期最后年度获得了较高的经营业绩时，可能管理防御成功或获得更多的机会，这加剧了总经理“粉饰”业绩的动机。研发活动具有系统性、收益不确定、收益滞后的特点[20]，本期的研发投入计入费用，成为业绩的扣减项，而其收益往往由以后年度享有，这使得研发投入成为总经理向上盈余的手段，为了获得“漂亮”的报表，总经理在离任前会削减研发投入[10]。另一方面，总经理因退休等原因离任，职业生涯在此终结时，其离任前关注点偏重于如何最大化个人权益，职务消费则成为其利益寻求点。在资源有限的公司环境中，职务消费的增加需要其他项目为其让渡资源，而由于研发投入具有弹性，为了扩大职务消费，总经理在离任前会减少研发投入[9]。无论公司总经理离任前出于管理防御目的还是谋取私利目的，都会造成研发投入降低。基于以上分析，本文提出假设1：
H1：总经理离任与公司前一年度研发投入负相关。
然而，上述推理是建立在公司长远利益与总经理个人利益之间冲突这一委托代理逻辑基础上的[21]，股权激励作为联结公司利益与个人利益的重要手段之一，对总经理离任前的短期行为会产生直接影响。当总经理未持有公司股份时，总经理的所有报酬为工资、津贴等劳务所得，经营管理权力大却不享有剩余索取权，容易产生代理成本；当总经理持有本公司的股份时，总经理身份由职业经理人向股东过渡，开始享有公司剩余价值的索取权，随着持股比例提高，总经理受到激励，其追求与股东趋向一致，产生利益趋同效应，随之代理成本减少。刘伟等[22]研究发现，总经理持股会促进公司研发支出。Gompers等[23]研究证实持有公司股份的总经理在投资决策和经营管理中能更多地考虑公司和股东的利益。离任后，持有公司股份的总经理依然保持着股东身份，继续享有公司的剩余价值索取权，而未持股总经理不再享有本公司权益，所以，无论总经理离任后继续活跃在经理人市场，还是因退休等原因退出经理人市场，与持股总经理相比，未持股总经理在离任前进行自利行为的动机更强。基于以上分析，本文提出假设2：
H2：相比于持有本公司股份的总经理，未持股总经理离任与公司前一年度研发投入的负相关关系更强。
与总经理离任前短期行为动机相对应的是，总经理权力对能否实现短期行为起到直接影响，权力大的总经理能利用自身权力推动个人短期行为的实现，权力小的总经理在推动短期行为实现的过程中受到的阻碍和约束更多。两职合一是衡量权力大小的重要指标。董事长和总经理两个重要职位的分别设立，意味着总经理在决策和行为过程中受到监督，个人权力得到制衡，从而迫使总经理以股东利益最大化为目标进行公司经营和管理[24]。此时，即将离任的总经理即使产生了消极研发的动机，也可能因为监督压力和权力太小而无法按自身意愿调整公司的投资决策；相反，董事长和总经理职位合一设置时，董事会丧失对总经理的部分监督性，造成总经理拥有更加明确的地位和角色，公司的领导权和控制权强有力地集中于一人，总经理权力膨胀[25]。两职合一设置为总经理的牟利行为提供更多的操作空间，此时，即将离任的总经理有能力调整研发投资决策，消极研发动机得以实现。董事长和总经理的角色越合一于总经理，离任前其消极研发行为受到的监督和抑制越少，研发投入的减少越明显。基于以上分析，本文提出假设3：
H3：相比于非两职合一的总经理，两职合一的总经理离任与公司前一年度研发投入的负相关关系更强。
3  研究设计
3.1  样本选取与数据来源
2007年1月1日，我国新会计准则开始实施，公司研发支出的披露要求发生变化，为保证样本数据的一致性，本文选取2007—2015年A股上市公司作为初始样本。由于本文研究总经理离任前的研发投入，实际获得总经理离任数据时间跨度为2008—2015年，公司研发投入数据时间跨度为2007—2014年，下文所列时间为总经理变更数据对应时间。对初始样本作如下处理：（1）由于金融行业财务报表的特殊性，剔除金融行业；（2）为避免退市危机对公司研发水平的影响，剔除ST公司和*ST公司；（3）总经理连续变更会影响研究结果，对1年发生2次及以上变更、连续2年及以上发生变更的样本，只保留首次离任数据。（4）剔除数据缺失的样本。最终得到8 664个非平衡面板样本。
本文使用的研发投入数据来自万得（Wind）资讯数据库，并根据从巨潮资讯网下载的企业年报进行了手工验证和补充，高管持股数据来自中国经济金融CCER数据库，总经理变更和财务数据来自CSMAR数据库。
为验证假设H1，依据总经理是否离任，将样本分为总经理离任和未离任样本组；为验证假设H2，依据总经理是否持有本公司股份，将样本分为总经理持股和未持股样本组；为验证假设H3，依据董事长和总经理是否两职合一设立，将样本分为两职合一和非两职合一样本。样本分布情况见表1所示。
表1  2008—2015年样本分布情况
	样本组
	2008
	2009
	2010
	2011
	2012
	2013
	2014
	2015
	总计
	占比/%

	总经理离任
	53
	47
	86
	102
	178
	236
	277
	284
	1 263
	14.58

	总经理未离任
	224
	333
	433
	777
	1 068
	1 450
	1 557
	1 559
	7 401
	85.42

	总经理持股
	88
	149
	194
	340
	525
	753
	932
	934
	3 915
	45.19

	总经理未持股
	189
	231
	325
	539
	721
	933
	902
	909
	4 749
	54.81

	两职合一
	39
	67
	102
	192
	348
	464
	500
	501
	2 213
	25.54

	两职非合一
	238
	313
	417
	687
	898
	1 222
	1 334
	1 342
	6 451
	74.46

	总计
	277
	380
	519
	879
	1 246
	1 686
	1 834
	1 843
	8 664
	100



3.2  变量设计
因变量是公司的研发投入，本文以公司年报披露的研发支出总额对数来衡量，未区分研发支出中的费用化部分和资本化部分。
自变量是总经理离任，当总经理发生了变更时，取值为1，未变更取值为0。离任会引起总经理消极研发的行为，这一行为受到距离离任时点远近的影响，如某总经理在2015年1月1日离任和在2015年12月31日离任，对2014年度公司研发投入的影响程度不同，因此，本文作如下处理：当总经理离任发生在t年度的1月1日至6月31日期间时，研发投入取值为t-1年度研发支出；当总经理离任发生在t年度的7月1日至12月31日期间时，研发水平取值为t年度研发支出。
本文主要从公司资产结构和治理结构两个层面选取控制变量，资产结构方面包括公司业绩、公司规模、成长能力、负债水平、现金流量，治理结构方面包括第一大股东持股、其他大股东股权制衡、董事会规模、独立董事比例等，除此之外还包括公司性质、行业等变量。  
有关变量具体见表2所示。
表2  样本变量定义
	变量名称
	变量符号
	变量说明

	研发投入
	RD
	公司研发投入水平，研发支出取对数

	高管离任
	Turn
	虚拟变量，若公司总经理离任取1，否则取0

	高管持股
	Hold
	虚拟变量，若总经理持有本公司股份取1，否则取0

	两职合一
	Duality
	虚拟变量，若公司董事长与总经理两职合一取1，否则取0

	公司业绩
	Roa
	公司总资产收益率

	公司规模
	Size
	公司总资产取对数

	成长能力
	Grow
	公司营业收入增长率

	负债水平
	Lev
	公司总负债与总资产的比值

	现金流量
	Cash
	公司经营活动产生的现金流量净额与总资产的比值

	第一大股东持股
	Top1share
	第一大股东持股比例

	大股东股权制衡
	Top25share
	第一大股东持股比例与第二至第五大股东持股比例总和的比值

	高管持股比例
	GMshare
	总经理持本公司股份比例

	董事会规模
	Boardsize
	公司董事会人数

	独立董事比例
	Inde
	公司独立董事人数与董事会人数之比

	企业性质
	State
	虚拟变量，若公司为国有企业取1，否则取0

	年度
	Year
	年度虚拟变量

	行业
	Ind
	行业虚拟变量，按照证监会2001年版行业分类（其中制造业按照二级行业分类）



3.3   模型构建
本文构建如下模型验证假设：检验假设H1时，采用全样本参与回归；检验假设H2时，采用总经理持股和总经理未持股样本分组回归；检验假设H3时，采用两职合一和两职非合一样本分组回归。

4  实证检验与结果
4.1   描述性统计
研发投入的描述性统计结果如表3所示。年度比较发现，公司研发投入在2008年较2007年有所降低，可能是受到全球经济危机的影响；2008—2014年研发投入逐年稳步增长，说明2008年以后我国公司逐步加大了研发投入，越来越重视创新。样本间比较发现：两职非合一公司的研发投入水平高于两职合一公司；总经理持股样本的研发投入水平高于总经理未持股的样本。
表3  2007—2014样本研发投入的描述性统计
	样本组
	均值/元
	标准差/元
	中位数/元
	最小值/元
	最大值/元
	样本数/个

	研发投入（2007）
	75 292 694.70
	373 624 097.66
	9 565 456.120
	10 850.47
	3 875 470 000
	277

	研发投入（2008）
	65 789 132.80
	32 220 5042.33
	13 004 457.965
	26 800.00
	3 994 145 000
	380

	研发投入（2009）
	80 844 347.57
	404 286 113.26
	1 5721 777.900
	1 200.00
	5 781 583 000
	519

	研发投入（2010）
	87 699 758.57
	463 593 847.72
	18 752 831.140
	7 231.61
	8 824 597 000
	879

	研发投入（2011）
	87 885 359.90
	438 106 245.92
	23 960 718.630
	1 000.00
	8 492 623 000
	1 246

	研发投入（2012）
	127 182 349.53
	483 998 879.25
	33 918 714.120
	23 718.87
	8 829 194 000
	1 686

	研发投入（2013）
	136 117 768.02
	488 458 491.22
	36 907 657.930
	3 190.00
	8 515 753 000
	1 834

	研发投入（2014）
	15 635 5031.27
	568 553 693.32
	431 67 352.380
	115.00
	9 709 870 000
	1 843

	总经理持股
	121 474 080.60
	507 114 042.59
	32 979 579.500
	3 122.92
	9 709 870 000
	3 915

	总经理未持股
	116 038 773.30
	463 206 862.58
	25 777 342.710
	115.00
	8 824 597 000
	4 749

	两职合一
	70 431 116.42
	216 855 367.27
	28 466 300.000
	115.00
	3 679 848 000
	2 213

	两职未合一
	134 972 489.60
	544 807 790.68
	29 867 868.110
	1 200.00
	9 709 870 000
	6 451

	全样本
	118 494 824.56
	483 520 359.83
	29 389 469.180
	115.00
	9 709 870 000
	8 664



全样本、离任样本、未离任样本的描述性统计情况如表4所示。我国公司的研发投入水平参差不齐，最大值高达22.996 4，最小值仅为4.744 9，离散度较大。样本中，总经理发生变更的数目占比为14.58%，大于Bereskin等[6]研究中的样本占比8.3%，说明我国上市公司的经理人变动比美国上市公司更频繁。
表4  样本变量的描述性统计
	样本
	变量
	均值/元
	标准差/元
	中位数/元
	最小值/元
	最大值/元
	样本数/个

	总样本
	RD
	17.108
	1.707 0
	17.196
	4.7450
	22.996
	8 664

	
	Turn
	0.146
	0.353 0
	0
	0
	1
	8 664

	
	Roa
	0.043
	0.073 9
	0.039
	-2.555
	2.637
	8 664

	
	Size
	21.799
	1.243 0
	21.600
	17.430
	28
	8 664

	
	Grow
	0.368
	8.446 0
	0.127
	-0.975
	665.540
	8 664

	
	Lev
	0.422
	0.224 0
	0.415
	0.008
	3.873
	8 664

	
	Cash
	0.042
	0.075 0
	0.040
	-0.762
	0.726
	8 664

	
	Top1share
	35.969
	15.033 0
	34.370
	2.197
	88.550
	8 664

	
	Top25share
	5.268
	10.109 0
	2.058
	0.255
	223
	8 664

	
	GMshare
	4.718
	11.306 0
	0
	0
	95.137
	8 664

	
	Boardsize
	8.157
	1.751 0
	9
	4
	18
	8 664

	
	Inde
	0.370
	0.054 0
	0.333
	0.091
	0.714
	8 664

	
	State
	0.382
	0.486 0
	0
	0
	1
	8 664

	离任样本
	RD
	16.993
	1.845 0
	17.142
	4.745
	22.865
	1 263

	
	Roa
	0.031
	0.105 0
	0.032
	-2.556
	0.863
	1 263

	
	Size
	21.915
	1.309 0
	21.710
	18.030
	27.850
	1 263

	
	Grow
	1.185
	21.746 0
	0.116
	-0.791
	665.540
	1 263

	
	Lev
	0.467
	0.256 0
	0.461
	0.012
	3.873
	1 263

	
	Cash
	0.038
	0.080 0
	0.035
	-0.762
	0.564
	1 263

	
	Top1share
	36.951
	15.474 0
	35.440
	3.620
	85.230
	1 263

	
	Top25share
	6.221
	12.291 0
	2.302
	0.289
	191.884
	1 263

	
	GMshare
	3.272
	10.036 0
	0
	0
	95.137
	1 263

	
	Boardsize
	8.853
	1.781 0
	9
	4
	18
	1 263

	
	Inde
	0.372
	0.055 0
	0.333
	0.250
	0.667
	1 263

	未离任样本
	RD
	17.128
	1.682 0
	17.205
	7.090
	22.996
	7 401

	
	Roa
	0.045
	0.066 9
	0.040
	-1.103
	2.637
	7 401

	
	Size
	21.779
	1.231 0
	21.5800
	17.430
	28
	7 401

	
	Grow
	0.229
	1.655 0
	0.129
	-0.975
	104.539
	7 401

	
	Lev
	0.415
	0.217 0
	0.408
	0.008
	2.529
	7 401

	
	Cash
	0.043
	0.074 0
	0.041
	-0.585
	0.728
	7 401

	
	Top1share
	35.801
	14.951 0
	34.160
	2.197
	88.550
	7 401

	
	Top25share
	5.106
	9.679 0
	2.033
	0.255
	223
	7 401

	
	GMshare
	4.965
	11.492 0
	0
	0
	71.003
	7 401

	
	Boardsize
	8.891
	1.746 0
	9
	4
	18
	7 401

	
	Inde
	0.369
	0.054 0
	0.333
	0.091
	0.714
	7 401



离任样本与未离任样本对比发现，离任样本中公司研发投入均值为16.993，低于未离任样本的研发均值17.128，符合H1预期；此外，离任样本企业规模、企业成长性、第一大股东持股比例、其他大股东制衡的均值更大，总经理持股比例均值更小，其他指标差异不明显。
4.2   t检验和Wilconxon秩和检验分析
本文以公司总经理离任与否为依据进行了公司研发投入的非假定等方差均值t检验，并进一步采用Mann-Whitney的U统计量非参数检验进行中位数分析，结果见表5所示。RD均值和中位数统计值表明：除总经理持有公司股份样本组外，在总样本、总经理未持股、两职合一、两职非合一样本组中，总经理离任公司的RD投入均值和中位数均小于非离任的公司。t检验结果表明：在总样本、总经理未持股、两职合一样本中，总经理未离任公司比离任公司进行了更多的研发投入，这一关系在0.01水平上显著，即总经理离任公司的研发投资更少，随后的Wilcoxon秩和检验结果支持了这一结论；在两职非合一样本组中，t检验结果表明在0.1显著性水平上，总经理未离任公司的研发投入多于离任公司，但Wilcoxon秩和检验却并未得出显著结果，说明非两职合一样本组中总经理离任与研发投入的关系并不稳健。在总经理持股样本组中，总经理离任与总经理未离任的公司发投入水平没有显著差异，此结果在Wilcoxon秩和检验中得到验证。综上分析，公司总经理离任前会减少研发投入，这一关系在两职合一和总经理未持股公司中更明显，初步支持H1、H2、H3假设。
表5  样本RD的t检验和Wilcoxon秩和检验结果
	检验方法
	总样本
	总经理持股
	总经理未持股
	两职合一
	两职非合一

	
	未变更
	变更
	未变更
	变更
	未变更
	变更
	未变更
	变更
	未变更
	变更

	研发投入均值
	17.127 7
	16.993 0
	17.317 8
	17.375 7
	16.961 4
	16.772 3
	17.146 9
	16.821 0
	17.120 8
	17.035 9

	研发投入中位数
	17.204 5
	17.142 1
	17.302 7
	17.389 6
	17.078 4
	16.970 6
	17.180 8
	16.995 0
	17.214 0
	17.194 0

	t检验
	2.592 4***
	-0.808 7
	2.599 7***
	3.481 2***
	1.377 3*

	Wilcoxon秩和检验
	1.995 0**
	-0.946 0
	2.283 0**
	2.635 0***
	1.063 0


注：*、**、***分别表示在0.1、0.05、0.01水平上显著。下同



4.3  相关性分析
表6是各变量相关性分析结果。公司总经理离任与上一年度研发投入在0.01水平上负相关，说明与总经理未离任的公司相比，总经理离任公司的上一年度研发投入水平更低，初步证实了假设H1。研发投入与公司业绩、公司规模、现金流量、第一大股东持股、董事会规模、独立董事比例和公司性质显著正相关，与其他股东制衡显著负相关。其他变量的相关系数见表6所示。
表6   样本变量的相关性统计分析
	变量
	RD
	Turn
	Roa
	Size
	Grow
	Lev
	Cash
	Top1share
	Top25share
	Boardsize
	Inde
	State

	RD
	1.000 0
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Turn
	-0.027 8***
	1.000 0
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Roa
	0.126 0***
	-0.067 2***
	1.000 0
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Size
	0.480 5***
	0.038 5***
	-0.011 0
	1.000 0
	
	
	
	
	
	
	
	

	Grow
	-0.001 7
	0.040 0***
	0.009 1
	0.025 5**
	1.000 0
	
	
	
	
	
	
	

	Lev
	-0.006 9
	0.082 3***
	-0.325 2***
	0.442 3***
	0.024 6**
	1.000 0
	
	
	
	
	
	

	Cash
	0.097 9***
	-0.019 6*
	0.330 1***
	0.066 8***
	0.015 5
	-0.127 9***
	1.000 0
	
	
	
	
	

	Top1share
	0.126 5***
	0.027 0**
	0.042 1***
	0.275 0***
	0.020 5*
	0.055 6***
	0.069 3***
	1.000 0
	
	
	
	

	Top25share
	-0.028 8***
	0.039 0***
	-0.084 2***
	0.182 2***
	-0.006 7
	0.161 7***
	0.010 3
	0.431 9
	1.000 0
	
	
	

	Boardsize
	0.102 4***
	-0.007 7
	0.005 0
	0.323 2***
	-0.006 7
	0.193 7***
	0.055 9***
	0.036 3***
	0.033 3***
	1.000 0
	
	

	Inde
	0.043 7***
	0.019 4*
	-0.016 4
	0.033 1***
	0.001 7
	-0.024 6**
	-0.035 5***
	0.048 5***
	0.014 6
	-0.383 5***
	1.000 0
	

	State
	0.046 1***
	0.064 6***
	-0.088 7***
	0.383 4***
	0.004 5
	0.340 2***
	0.021 3**
	0.230 7***
	0.247 7***
	0.269 8***
	-0.041 5***
	1.000 0 0 00



4.4   回归结果与分析
根据Hausman检验结果，本文使用固定效应模型进行回归检验，结果见表7所示。
第（1）列是假设H1的检验结果：企业研发投入与总经理离任在0.01显著性水平上系数为-0.085 4，说明总经理离任与前一年的研发投入成负相关关系。与未变更总经理的公司相比，发生总经理离任公司的前一年度研发投入水平较低，即总经理离任前会减少研发资金投入，消极对待研发活动。这与Hambrick等[10]、Butler等[13]、刘运国等[11]的研究结论一致，假设H1得证。
第（2）（3）列是假设H2的检验结果：在总经理持股样本组中，研发投入与总经理离任成正相关关系，但未通过0.1水平的显著性检验；在总经理未持股样本组中，研发投入与总经理离任在0.05显著性水平上负相关。相比于持有本公司股权的总经理，未持股总经理离任与前一年公司研发投入的负相关关系更强，假设H2得证。
第（4）（5）列是假设H3的检验结果：在两职合一样本组中，研发投入与总经理离任在0.01显著性水平上负相关；在非两职合一样本组中，研发投入与总经理离任呈负相关关系，但未通过显著性检验。与非两职合一总经理相比，两职合一总经理的离任对公司前一年度研发投入的影响更大，假设H3得证。
表7  公司高管离任与研发投入的回归分析
	因变量
	RDt-1

	
	总样本（1）
	总经理持股（2）
	总经理未持股（3）
	两职合一（4）
	两职非合一（5）

	Turn
	-0.085 4**
	0.017 1
	-0.110 2**
	-0.188 9***
	-0.057 3

	
	（-2.27）
	（0.34）
	（-2.09）
	（-2.84）
	（-1.30）

	Roa
	1.491 9***
	3.310 0***
	0.972 3***
	1.623 2***
	1.337 7***

	
	（7.29）
	（8.34）
	（3.89）
	（5.98）
	（4.90）

	Size
	0.864 2***
	0.846 4***
	0.845 0***
	0.890 9***
	0.865 9***

	
	（60.53）
	（41.24）
	（42.35）
	（34.16）
	（51.19）

	Grow
	-0.003 1**
	0.020 6**
	-0.003 4**
	-0.002 9
	-0.003 0*

	
	（-1.97）
	（2.16）
	（-1.96）
	（-0.15）
	（-1.85）

	Lev
	-0.930 4***
	-0.371 1***
	-1.021 7***
	-0.376 6***
	-1.141 7***

	
	（-12.35）
	（-3.27）
	（-9.88）
	（-3.19）
	（-12.16）

	Cash
	1.459 2***
	1.353 8***
	1.474 1***
	2.330 1***
	1.228 5***

	
	（7.54）
	（5.17）
	（5.36）
	（7.84）
	（5.15）

	Top1share
	0.006 4***
	0.003 7***
	0.010 6***
	0.002 3
	0.008 0***

	
	（6.26）
	（2.75）
	（6.94）
	（1.38）
	（6.44）

	Top25share
	-0.015 1***
	-0.005 3*
	-0.017 2***
	-0.018 9***
	-0.014 5***

	
	（-10.20）
	（-1.78）
	（-9.49）
	（-4.41）
	（-8.90）

	Boardsize
	0.006 1
	0.007 8
	0.007 0
	0.006 2
	0.012 6

	
	（0.67）
	（0.62）
	（0.56）
	（0.36）
	（1.20）

	Inde
	0.010 5
	-0.555 7
	0.645 6
	1.147 5***
	-0.480 5

	
	（0.04）
	（-1.64）
	（1.61）
	（2.62）
	（-1.45）

	State
	-0.179 3***
	-0.265 1***
	-0.041 5
	-0.188 4***
	-0.142 1***

	
	(-5.63)
	（-5.78）
	（-0.92）
	（-2.79）
	（-3.83）

	Ind
	control
	control
	control
	control
	control

	_cons
	-2.800 2***
	-2.789 0***
	-2.667 9***
	-4.385 7***
	-2.624 2***

	
	（-8.80）
	（-5.99）
	（6.09）
	（-7.24）
	（-7.03）

	
	
	
	
	
	

	N
	8 664
	3 915
	4 749
	2 213
	6 451

	Adj_R2
	0.455 6
	0.479 4
	0.460 9
	0.503 8
	0.461 8

	F
	65.70***
	32.82***
	35.80***
	11.34***
	53.16***


注：t值标注在括号内。下同

4.5   稳健性检验
为了检验公司总经理离任对研发投入影响的时间距离长度，本文以总经理离任为自变量，以滞前两期的研发投入为因变量，探究总经理离任前两年是否会减少研发投入，如表8所示,结果表明总经理离任与前两期的研发投入无显著负相关关系，见表8（1）列。总经理在离任前第两年没有明显的消极研发行为，说明总经理距离离任越近，对研发的缩减动机越强。
由描述性统计可知，金融危机影响了我国公司的研发投入水平，为了剔除2008年金融危机事件对研究结果可能造成的影响，仅选取2010—2014年的研发投入数据进行回归，结果并无显著变化，见表8（2）列。
考虑到因变量指标选择可能对研究结果产生影响，本文参考Bereskin等[6]的做法，用t-1年度与t-2年度研发投入金额改变量作为研发投入的衡量指标对总样本进行回归检验，由于数据缺失造成样本量减少，回归结果无显著变化，见表8（3）列。
表8  样本变量回归结果的稳健性检验分析
	因变量
	RDt-2
	RDt-1
	RDt-1-RDt-2

	
	总样本（1）
	2010—2014年样本（2）
	总样本（3）

	Turn
	-0.007 5
	-0.103 3***
	-0.110 4**

	
	（-0.18）
	（-2.62）
	（-2.90）

	Roa
	1.677 8***
	1.161 3***
	0.980 0***

	
	（6.09）
	（5.50）
	（3.92）

	Size
	0.801 4***
	0.873 8***
	0.841 9***

	
	（42.61）
	（57.54）
	（42.80）

	Grow
	-0.005 2*
	-0.002 9*
	-0.003 4*

	
	（-1.76）
	（-1.92）
	（-1.95）

	Lev
	-0.729 0***
	-0.993 4***
	-1.036 3***

	
	（-7.75）
	（-12.10）
	（-10.14）

	Cash
	1.293 2***
	1.690 1***
	1.476 6***

	
	（5.67）
	（8.19）
	（5.36）

	Top1share
	0.003 4***
	0.005 9***
	0.010 5***

	
	（2.90）
	（5.50）
	（6.89）

	Top25share
	-0.012 3***
	-0.014 7***
	-0.017 4***

	
	（-6.60）
	（-9.36）
	（-9.63）

	Boardsize
	0.002 0
	0.012 6
	0.005 9

	
	（0.18）
	（1.31）
	（0.53）

	Inde
	0.553 5*
	0.142 3
	-0.366 3

	
	（1.79）
	（0.50）
	（-1.03）

	State
	-0.225 9***
	-0.162 1***
	-0.163 2***

	
	（-5.78）
	（-4.80）
	（-4.80）

	Ind
	control
	control
	control

	_cons
	-1.525 7***
	-3.034 3***
	0.632 0

	
	（-3.55）
	（-8.99）
	（1.69）

	
	
	
	

	N
	5 468
	7 488
	4 749

	Adj_R2
	0.394 5
	0.472 9
	0.460 8

	F
	29.98***
	59.62***
	36.75***



5  结论
本文以2007—2015年我国A股上市公司为样本，实证检验了总经理离任前的消极研发行为，结果表明总经理在离任前会降低研发投入，验证了总经理离任前“粉饰”业绩和让渡资源给职务消费的逻辑。同时，从“想不想”（行为动机）和“能不能”（个人权力）两个方面对总经理离任前的消极研发行为进行了分析，研究发现：发现当离任总经理持有本公司股份时，总经理与股东产生利益趋同效应，削减研发的动机得以抑制，总经理离任事件对离任前研发投入的影响变弱；当总经理与董事长两职合一时，总经理受到的监督较弱，有较强的权力促进消极研发动机的实现，总经理离任事件对离任前研发投入的影响变强。进一步研究发现，总经理消极研发行为动机受到距离离任时间长度的影响，距离总经理离任时间越近，其减少研发投入的动机越强。
本文的研究丰富了高管变更与公司研发投入行为的研究，在已有研究关注高管就任的基础上，从高管离任角度对消极研发行为进行了拓展，通过对我国上市公司的经验证据，发现了总经理持股和两职合一在两者关系间的关键作用，揭示了公司高管变更事件对公司研发决策影响的作用机理。
本文的政策建议体现在以下几方面：一是加强公司董事会对总经理离任前行为的监督。当公司总经理因任期、工作调动等原因存在人事变动可能时，股东及董事会应在人事变动发生前及时加强研发投资水平的监督，防止总经理离任前出于个人私利动机而产生消极研发行为，从而保证公司创新能力的平稳增长。二是完善高管激励体系。公司应将股权激励纳入高管薪酬激励计划，使总经理持有适当公司股份，不仅能够促进总经理与股东的利益趋同效应，还能将总经理离任后的公司价值与其离任后收益联系，从行为动机层面减少总经理离任前的消极研发行为。三是分离设置董事长和总经理职位。公司应分离设置董事长和总经理两个关键职位，充分发挥董事长和董事会的监督作用，限制总经理的个人权力膨胀，限制总经理个人以损害公司权益为代价的逐利行为，从总经理权力层面减少总经理离任前的消极研发行为。
本文的局限在于，仅从行为动机和高管权力两个维度识别出影响高管变更和研发投入关系的关键变量，这对于解释复杂的现实情况还略显单薄，未来的研究可以从变更原因、任期、继任者特征等方面对公司的消极研发行为进行探讨。
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