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摘要：以中国创业板上市公司2011—2016年相关数据为研究样本，采用多元线性回归分析方法探究经理管理防御动机对研发投入活动的影响，为抑制经理管理防御动机与行为，提高研发投入绩效提供经验数据。实证研究结果表明：经理人年龄、学历、任期、股权集中度对研发投入有显著影响；经理人薪酬和持股比例并不能对经理人研发投入决策行为起到明显的激励作用；经理人性别与研发投入无相关关系。
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Abstract: Based on the data of Chinese GEM listed companies from 2011 to 2016, this paper uses multiple linear regression analysis to explore the effect of managers' defense motivation on R&D activities, to provide empirical data for restraining managers' defense motivation and behavior and to improve R&D investment performance. The empirical results show that: the age of manager, education, tenure, ownership concentration have a significant impact on R&D investment; managers' compensation and shareholding ratio can not play a significant role in encouraging managers' R&D investment decision-making; there was no correlation between manager gender and R&D investment.
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1   研究背景
近年来，国际科技竞争日益激烈，自主创新能力已成为一个国家长远发展的核心竞争力。发达国家凭借强大的技术优势和市场优势，在国际竞争中长期处于垄断地位。我国高新技术企业的发展起步较晚，受到创新能力不足和集资途径受限的双重制约，企业普遍面临着发展滞后的困局。要在激烈的国际竞争中掌握主动权，对企业自身而言，必须提高自主创新能力，加大研究开发投入，争取成为具有国际竞争力的企业；对国家整体而言，必须坚持走中国特色自主创新道路，努力建设创新性国家。 
为了调整中国产业结构，推进经济改革，2009年3月31日中国证监会正式发布《首次公开发行股票并在创业板上市管理暂行办法》，并于2009年10月31日中国创业板正式上市。创业板上市公司中大多为民营企业，这一群体与政府关联较弱，具有更强的市场经济行为；其次，创业板主要定位于“两高四新”（高科技、高成长，新技术、新产业、新业态、新模式）企业，相对于其他板块而言，研发投入需要较高，因此将其作为研究对象更具有针对性。支持创业企业发展，落实创新驱动发展战略，是创业板市场的历史使命。目前我国创业板上市公司中，高新技术企业占比极高，创新研发效率成为决定企业生存发展的关键因素。而委托代理关系的存在使股东和经理人利益产生冲突，经理人为了保护自身利益和职位稳固由此引发管理防御动机，防御行为可能使经理人面对研发投入作出非理性的决策，这是影响研发效率的主要障碍之一。通过研究创业板上市公司经理管理防御水平对研发投入的影响，有助于改善企业内部经理层管理状况，推进研发投入，提高我国创新企业研发效率，为进一步实现建成创新型国家具有重要意义。
本文依据现有研究成果，结合我国创业板上市公司发展现状，进一步探究经理管理防御特征对企业研发投入强度的作用关系，为科技型中小企业创新发展提出参考性建议。
2  文献综述
为了对经理管理防御与研发投入之间关系进行更全面系统的了解，分别就经理管理防御与研发投入相关文献进行梳理。
2.1  经理管理防御研究概述
在正式提出“经理管理防御”假说之前，有学者对经理人特征进行了一系列分析。Eaton等[1]的研究表明，年长的经理人由于转换工作成本较大，人力资本流动性普遍较差，因此更不愿意谋求新的职位而放弃现有职位。Fama等[2]认为，经理人持股比例增加意味着拥有更大的表决权，同时使经理人与股东的利益趋向一致，从而抵御经理人市场和外部接管约束。Shleifer等[3]第一次提出“经理管理防御”这一假说，认为经理人转换工作成本的存在和离职后控制权损失的不可弥补性导致他们强烈地保护现有职位不受侵犯，从而产生管理防御动机。Jensen等[4]研究认为当董事长与总经理两职兼任时，经理人失去了董事长的监督和制约作用，公司实际控制权掌握在总经理手中，进而导致经理管理防御动机减弱。Baker等[5]实证研究发现，在一定水平下对经理人采取股权激励措施能够提升企业的研发投入强度，而股权集中度则与研发投入呈倒U 型关系。Gompers等[6]认为经理人薪酬激励机制可以在一定程度上对经理管理防御行为起到抑制作用。李秉祥等[7]在对企业经理管理防御影响因素互动关系分析中，将经理人获取的薪酬、任期以及在职期间获得的额外报酬作为经理管理防御的主要动机，建立了在现有激励条件下影响管理防御水平的理论模型，探讨了构建模型的主要因素之间互动关系，对于降低经理管理防御动机提供了新的思路。张海龙等[8]对公司价值、资本结构与经理管理防御之间的关系进行研究时发现，经理管理防御会对公司价值造成减损，并对减损程度具有放大效应。黄国良等[9]研究发现女性经理人相较于男性经理人将会面临更高的被替代可能，离职后更不容易找到新工作，因此女性比男性呈现出更高的经理管理防御动机。李秉祥等[10]在经理管理防御测度指标筛选研究中，从经理人自身特征、内部治理结构和外部市场环境3个方面出发确定14个指标作为测量经理管理防御水平的优先考虑指标。李秉祥等[11]探究了经理管理防御下经理人不同的自身特征对企业研发费用确认的影响机理，其中经理人性别、年龄、薪酬、持股比例和两职兼任均对研发费用确认有显著影响，而经理人学历和任期未通过检验。
2.2研发投入研究概述
Hirshleifer等[12]在研究企业研发效率与股票收益之间的关系时发现，研发投入强度与专利产出呈正相关关系，即研发投入越多专利产出量越大。而Ghosh[13]认为研发投入过多会造成资源占用，导致其他生产要素投入不足，因而使研发投入对企业业绩的促进作用下降。康华等[14]研究发现，我国国家创新体系对创业板上市公司的研发投入起到积极影响。徐欣等[15]研究认为，我国制造业上市公司研发投入强度越大则专利产出量就会越多。吴卫华等[16]研究认为创业板上市公司研发投入强度与公司业绩之间存在倒U型关系，即随着研发投入不断增加，公司业绩首先呈现出上升趋势，而后开始下降。王燕妮等[17]检验发现，通过对经理人采取股权激励和薪酬激励等高管激励措施，能够显著促进加大研发投入强度。李秉祥等[18]分析了公司治理机制对管理防御和研发投入之间关系的调节作用，研究表明管理人薪酬和股权集中度提高能够有效抑制经理管理防御下的低研发投入，经理人持股比例并没有起到显著的调节作用。
综上所述，对于经理管理防御的研究主要局限于经理人为了稳固自身职位，分别从转换工作成本、持股比例、两职兼任、任期、性别、薪酬等经理人自身特征和内部治理机制、外部市场环境等角度出发，分析不同情况所引起的管理防御动机强弱，对于研发投入方面的研究集中在研发对企业业绩的影响作用，同时从内部治理机制等方面阐述了管理防御行为与公司研发活动相关的互动关系。本文在已有研究基础上，利用实证研究方法分析不同经理人特征对研发投入的关联度及其强弱作用，为公司管理层人选提出建议和对策，从而提高企业研发能力。
3  理论分析与研究假设
经理管理防御是经理人在企业经营管理过程中，为了维护自身职位以及实现自身效用最大化而作出的一系列影响公司财务决策的防御行为。本文所研究的经理人是指公司总经理，类似于国外企业的首席执行官（CEO）。首先作为自然人，经理人本身具有一定的复杂性，其年龄、性别、学历、职称、任期等客观因素会影响到经理人的决策和判断；其次作为代理人，与委托方所追求的目标不会完全一致，经理人薪酬、持股比例等激励因素以及股权集中度等约束因素也直接影响到企业未来发展状况。基于以上因素的存在，经理人在作出决策并采取行动时，旁人很难获知其内心真实想法。
研发活动是一项创造性的复杂工作，在整个研发活动中，需要研发经费投入和研发人员投入。研发活动作为引导高科技创新企业在市场中竞争发展的重要企业活动，具有以下两方面特征：第一，成功几率不确定性。一项新的研发活动通常需要不断的探索和试验，最终才能确定最合适的材料、技术、环境等研发要素。第二，高投入与产出滞后性。统计显示，研发一项新技术或新成果至少需要3年时间，这期间需要投入高额研发费用却没有利润产生，在研发成功之前的几年时间内一直处于现金流不充裕甚至为负的状况，导致企业业绩不佳。  
经理人对研发投入的大小通常会因为经理人自身特征和企业内部激励约束机制的不同而存在差异，企业经理人管理防御水平的高低直接影响到企业对待研发活动的积极性。由于经理人利用控制权获取自身利益及离职后转换工作成本的存在，使其具有强烈的固守职位动机。在面对研发投入时，万一研发失败，还有可能面临公司破产的损失，研发活动当中意味着公司近期盈利水平将出现缩减甚至为负，这对其工作绩效的考核十分不利。由于经理人管理防御动机的存在，防御程度的高低会影响研发投入强度：经理管理防御程度高，经理人会减少对研发活动的投入。基于上述分析，经理管理防御动机应从经理人的以下几个因素来考量：性别、年龄、学历、职称、任期、薪酬、持股比例和股权集中度等。
3.1  经理人性别与研发投入
一般来讲，女性在职场中能够胜任经理人这一职位十分不易，相比男性表现出更强的管理防御动机。出于对其职位的守护以及自我价值的保护，女性经理人往往会偏好稳健投资和短期内收益见效快的项目，而减少对风险大、周期长、收益不确定的研发方面的投入。可以认为，不同性别经理人对待经理管理防御动机不同，女性比男性具有更高的管理防御程度，对研发活动的喜好程度也不一致。由此本文提出如下假设：
H1：女性经理人管理防御水平更高，女性经理人会抑制研发投入。
3.2  经理人年龄与研发投入
随着经理人年龄的增长，对风险的接受程度会越低。研发活动是一项风险高的行为决策，若出现投资失败，对企业造成的损失是全方面的，同时也会危及到经理人的职位，经理人年龄越大，固守职位的想法会越强烈，因此更厌恶对此类项目的投资考虑。其次，年轻经理人一般会为了追求研发活动的高收益而选择铤而走险，而年长经理人更注重对原有薪酬的满足而放弃对收益无法准确估计的研发项目。基于以上分析，本文提出相关假设：
H2：经理人年龄越大，管理防御水平越高，与研发投入呈负相关关系。
3.3经理人学历与研发投入
虽然经理人学历不能当作判断其自身能力的衡量标准，然而该指标可以作为其管理防御水平的参考依据。在求职过程中，应聘者的学历往往是招聘单位必须考虑的基本要素之一，经理人学历越高，意味着他们越容易找到新职位而不担心失去固有职位。其次，企业管理人员文化水平越高，越容易接受新事物、挑战新任务。研发活动作为一项充满未知性的高风险行为，高学历经理人更偏向于尝试对其冒险投入。由此本文提出以下假设：
H3:经理人学历越高，管理防御水平越低，与研发投入呈正相关关系。
3.4经理人职称与研发投入
经理人是否取得相应职称与其离职后找寻新工作成功率密切相关。经理人拥有职称，他们对其固有职位的保卫程度就会相对较低，其经理管理防御水平不会很高；一旦有机会提高企业业绩，经理人会考虑到股东权益而不只是关注自身利益。研发活动前期投入较多，成功后收益巨大，对企业日后发展起到决定性作用，同时与经理人业绩考评关联，因此经理人是否取得职称与研发投入有一定联系。由此本文提出以下假设：
H4：经理人获得职称会有效降低管理防御水平，与研发投入呈正相关关系。
3.5经理人任期与研发投入
经理人任期即经理人在其工作职位的期限，任期越久，经理人对公司了解越深入，拥有的权力越大，如果离职引发权力失效和利益受损而带来的心理落差也会越大，基于此，经理人会产生强烈的固守职位动机；而研发活动的高风险性不利于保护自身职位，因此经理人任期越久对研发项目投入越保守。由此本文提出以下假设：
H5：经理人任期越久，管理防御程度越高，与研发投入呈负相关关系。
3.6经理人薪酬与研发投入
薪酬作为经理人报酬的主要来源途径，它属于内部激励机制的范畴。经理人在追求自身利益最大化的驱使下，必然会想要获取更多的薪酬。一般来说，大多数企业都会根据公司当期绩效来发放经理人薪酬，衡量企业绩效的关键指标之一为资产负债率。而企业进行研发活动需要大量资金投入，企业将内部资金用于周期长、未来利润无法确定的研发投入将会减少企业盈利，对经理人薪酬造成损失。若能够增加经理人薪酬，经理人自身利益得到保障，将会激励他们对研发活动的投入支持。综上分析，本文提出以下假设：
H6：经理人薪酬越高，管理防御水平越低，对研发投入起到促进作用。
3.7经理人持股比例与研发投入
由于委托代理关系的存在，使得经理人与股东利益很难保持一致，在对企业重大事项进行管理决策时，经理人首先考虑的是自身利益的获取以及对其职位的固守，而股东则会从企业整体利益的角度出发，鉴于此，若分发给经理一部分企业股份，让经理人也成为企业所有者之一，将经理人与股东利益绑在一起，即“利益趋同效应”的存在促使经理人出于对企业长远发展考虑实施研发项目、加大研发投入。因此，本文提出如下假设：
H7：经理人持股比例增加，管理防御水平降低，对研发投入起到促进作用。
3.8股权集中度与研发投入
股权集中度是指全部股东因持股比例的不同所表现出来的股权集中还是股权分散的数量化指标。本文所使用的股权集中度是前十大股东的持股比例。股权集中度越高，公司权利越集中在少数大股东手中，经理人薪酬及职位任命完全听任于控股股东，此时，经理人为了保护职位稳固与利益不受影响，会与大股东保持较高的迎合性，从而出现对研发活动的投资偏好。然而从经理人权利方面来讲，当少数股东掌握公司绝大多数权利，同时意味着经理人自身权利减弱，这对他们管理公司无疑会产生消极影响，不利于研发活动开展。因此，股权集中度与研发投入之间关系无法确定。由此本文提出以下假设：
H8：股权集中度越高，经理管理防御程度不确定，与研发投入水平无明确正负向关系。
4  研究设计
4.1  数据来源与样本选取
本文选取我国2011—2016年创业板上市公司作为研究对象，行业选择以中国证监会颁布的《中国上市公司分类指引》为分类标准，样本数据来自于国泰安数据库（CSMAR）和万德资讯金融数据库（Wind）。为了保证研究的准确性，避免异常样本对研究结果的影响，本文数据筛选时剔除了上市时间不足一年的公司、各变量数据不全或异常的上市公司以及所有被ST或ST*的公司。经过上述筛选处理，最终总共得到1 845个研究样本，其中2011—2016年的样本观测值分别为230、267、290、308、359、391个，本文使用Excel 2010、IBM SPSS S20.0等数据处理工具得到所需数据。
4.2  变量设定和说明
本文选取的解释变量、被解释变量及控制变量具体指标及说明如表1所示。
表1  变量定义及说明
	变量类型
	变量名称
	符号
	变量定义
	计算方法及说明

	被解释变量
	研发投入
	R&D
	研发支出强度
	研发支出/营业收入

	解释变量

	经理人性别
	Gen
	总经理性别
	0=男性，1=女性

	
	经理人年龄
	Age
	总经理年龄
	0=45岁以下，1=45～54岁，2= 55岁及以上

	
	经理人学历
	Edu
	总经理学历
	3=专科及专科以下，2=本科，1=硕士，0=博士

	
	经理人职称
	Pro
	总经理是否有职称
	0=有职称，1=无职称

	
	经理人任期
	Ten
	总经理任职期限
	0=小于3年，1= 3～5年，2=6年及以上

	
	经理人报酬
	Pay
	总经理年度报酬总额对数
	按降序排列，前1/3取0，后1/3取2，其他取1

	
	经理人持股比例
	Bon
	总经理持股比例
	0=有持股为，1=未持股

	
	股权集中度
	H-10
	前十大股东持股比例
	按升序排列，前1/3取0，后1/3取2，其他取1

	控制变量

	净资产收益率
	Roe
	企业盈利能力
	净利润/所有者权益

	
	资产负债率
	Lev
	杠杆率
	负债总额/资产总额

	
	企业规模
	Size
	企业总资产
	总资产对数



4.2.1  被解释变量
本文选取被解释变量是研发投入。经过对相关文献的阅读和整理，发现我国学者对于该变量的度量有以下几种方式：第一，研发支出/营业收入；第二，研发支出/总资产；第三，研发人员数量/企业总人数。本文选用第一种计量方法，即采用研发支出强度作为研发投入的评价指标。
4.2.2解释变量
在已有的文献中，主要通过多变量分别赋权重构成经理管理防御指数对经理管理防御这一变量进行测量，本文参考该指数中的相关指标分别对研发投入的影响作用进行研究。结合经理管理防御常用指标并进行筛选和修正之后，最终选取了可能对创业板公司经理管理防御水平有重要影响的7个指标进行测量，分别为总经理的性别、年龄、学历、职称、任期、薪酬、持股比例和股权集中度，具体计算方法见表1所示。
4.2.3控制变量
结合本文的研究对象，采用净资产收益率、资产负债率和企业规模作为控制变量。
4.3  模型设计
本文研究的目的是检验经理管理防御对研发投入的影响，因此将研发投入作为因变量，经理管理防御作为自变量，构建多元线性回归模型验证本文提出的假设。
上述所示的模型中，（模型在哪里？！）
被解释变量为研发投入（R&D），用研发支出强度计量，解释变量为经理管理防御水平，包括经理人性别（Gen）、年龄（Age）、学历（Edu）、职称（Pro）、任期（Ten）、报酬（Pay）、持股比例（Bon）和股权集中度（H-10），选用净资产收益率（Roe）、资产负债率（Lev）、企业规模（Size）及行业类别（Tech）作为控制变量。其中，选用净资产收益率、资产负债率和企业规模作为控制变量，是剔除企业收益水平对研发投入的影响。--赘述！
5  实证分析
5.1  描述性统计
表格中已清晰表示的内容不必再用文字赘述！
对解释变量、被解释变量的描述性统计分析结果见表2所示。解释变量中，创业板上市公司经理人性别均值远小于0.5，证明女性经理人仍占少数；经理人年龄均值小于1，表明总经理这一群体偏向于年轻化发展势头；经理人的学历人大都处于本科及以上水准，两极分化现象较为严重；在获取职称方面均值大于0.5，代表大多数经理人都取得了相应的职业证书；经理人任期均值约等于1，即半数经理人达到6年及以上较长任期；总经理报酬均值仍处于中等偏低水平，大多数经理人都持有公司股份；在股权集中度方面水平中等偏高。被解释变量中，研发支出强度最小值与最大值差异明显，创业板上市公司平均研发投入达到7.14%，出现了投入量不足及分散性过大的消极现状，研发创新能力依然缺失，因此提高我国研发强度迫在眉睫。
表2 各变量的描述性统计结果
	变量
	极小值
	极大值
	均值
	标准差

	Gen
	0.000 00
	1.000 00
	0.061 20
	0.239 85

	Age
	0.000 00
	2.000 00
	0.887 50
	0.618 78

	Edu
	0.000 00
	3.000 00
	1.359 10
	0.918 81

	Pro
	0.000 00
	1.000 00
	0.638 10
	0.480 69

	Ten
	0.000 00
	2.000 00
	0.995 00 
	0.776 74

	Pay
	0.000 00
	2.000 00
	1.116 90
	0.807 85

	Bon
	0.000 00
	2.000 00
	0.462 10
	0.843 27

	H-10
	0.000 00
	2.000 00
	1.031 70
	0.813 26

	R&D
	0.380 00
	75.670 00
	7.140 00
	6.716 94



5.2  相关性分析
在进行多元线性回归之前，通过相关性分析检验了被解释变量研发投入与解释变量经理管理防御各指标之间的关系，结果如表3所示。从表3可以看出，本文选取的各变量之间相关性系数绝对值均小于0.3，表明各变量之间并不存在多重共线性相关关系，不会对回归分析造成影响。另外，除性别、薪酬和持股情况与研发投入无明显相关性之外，其他解释变量与被解释变量分别在不同显著性水平上相关，但考虑到上述3个变量在理论上对研发投入可能产生影响，因此将其保留在模型中，继续进行后续回归性分析。
表3  变量的相关性分析结果
	变量
	Gen
	Age
	Edu
	Pro
	Ten
	Pay
	Bon
	H-10
	R&D

	Gen
	1
	
	
	
	
	
	
	
	

	Age
	－0.017
	1
	
	
	
	
	
	
	

	Edu
	0.057*
	0.072**
	1
	
	
	
	
	
	

	Pro
	－0.054*
	0.180**
	－0.094**
	1
	
	
	
	
	

	Ten
	－0.037
	0.125**
	－0.038
	0.026
	1
	
	
	
	

	Pay
	0.087**
	－0.017
	0.066**
	－0.052*
	－0.035
	1
	
	
	

	Bon
	0.025
	0.001
	－0.022
	－0.003
	－0.185**
	－0.024
	1
	
	

	H-10
	0.090**
	－0.065*
	0.029
	0.044*
	－0.136**
	0.086**
	0.076**
	1
	

	R&D
	－0.027
	－0.053*
	－0.067**
	0.096**
	0.069**
	－0.040
	－0.041
	－0.072**
	1


注：*表示在0.05水平上（双侧）显著相关，**表示在0.01水平上（双侧）显著相关

5.3   回归分析
在表4中，首先对控制变量与被解释变量研发投入进行了回归分析，如模型1所示，图中显示，本文选取的3个控制变量净资产收益率（Roe）、资产负债率（Lev）与企业规模（Size）均对研发投入（R&D）产生影响，具体表现为：净资产收益率与研发投入呈负相关关系，说明当企业盈利能力较强时，经理人工作业绩有较为突出的表现，此时他们并不希望投入研发项目损失自身利益；资产负债率与研发投入负相关，即当企业负债率高说明企业出现较大的财务风险，而研发投入需要大量资金，这将进一步增加其财务风险，这种情况下经理人对研发投入持保守态度；企业规模越大越愿意进行研发投入，这是因为当企业总资产较多、出现闲余资金时，经理人控制权也随之增加，在自身利益得到满足之后会将一部分资金用于促进增长企业业绩方面，例如研发投入，因此企业规模与研发投入呈显著正相关关系。
表4 变量的回归分析结果
	模型
	变量
	系数
	t
	Sig.
	F
	R2
	调整R2 
	N

	1
	Roe
	－0.183
	－8.160
	0.000
	74.313
	0.111
	0.109
	1 845

	
	Lev
	－0.308
	－12.335
	0.000
	
	
	
	

	
	Size
	0.068
	2.699
	0.007
	
	
	
	

	2
	Roe
	－0.173
	－7.630
	0.000
	
24.506

	
0.131

	
0.126

	
1 845


	
	Lev
	－0.301
	－11.941
	0.000
	
	
	
	

	
	Size
	0.042
	1.628
	0.104
	
	
	
	

	
	Gen
	－0.012
	－0.516
	0.606
	
	
	
	

	
	Age
	－0.046
	－2.035
	0.042
	
	
	
	

	
	Edu
	－0.050
	－2.240
	0.025
	
	
	
	

	
	Pro
	0.089
	3.911
	0.000
	
	
	
	

	
	Ten
	0.050
	2.173
	0.030
	
	
	
	

	
	Pay
	－0.008
	－0.361
	0.718
	
	
	
	

	
	Bon
	－0.018
	－0.783
	0.434
	
	
	
	

	
	H-10
	－0.049
	－2.116
	0.035
	
	
	
	


注：a.因变量：R&D.  ----表意不明！

模型2加入了经理管理防御8个变量后，模型的拟合程度得到明显改善，调整后的R2由0.109提升到0.126，表明经理管理防御水平对研发投入具有一定解释力。通过观察模型2中Sig值可以发现，经理管理防御特征变量中的性别对R&D并无显著性影响，则H1不成立。这可能是因为我国社会发展迅速，性别歧视逐渐消失，加上晋升为总经理级别的管理者眼光较长远、思想进步，并不会认为自身性别处于弱势而减少研发投入巩固现有职位。年龄和学历对R&D均有显著性影响，且总经理年龄和学历对研发投入有负相关关系，则H2、H3成立。职称与R&D的关系与H4判断方向相反，表示总经理没有职称也会推进企业研发投入，他们并不会为了捍卫自己的职位稳固而放弃企业发展，反而希望通过研发活动的成功来证明自身价值。任期对R&D的影响程度与H5预测方向相反，表明经理人任期越久在公司具有较高声誉，他们并不担心职位受到威胁；同时与公司培养出了较为深厚的感情，为了公司能够长远发展不会减少研发投入。报酬和持股比例均未通过检验，H6和H7不成立，但其相关系数与预判方向一致，说明增加总经理薪酬和持股比例会在一定程度上促进研发投入，然而作用并不明显。股权集中度与R&D为负相关关系，表明高水平下的股权集中度的确会对经理人造成打击，不利于研发活动开展。
6   结论与启示
6.1  研究结论
本文以中国创业板上市公司为研究样本，重点分析了2011—2016年6年的样本数据，并提出假设实证检验了经理管理防御对研发投入的影响作用。主要研究结果如下：（1）创业板上市公司经理人的年龄、学历、职称、任期和股权集中度对研发投入均有显著影响，其中年龄、学历、股权集中度与研发投入负相关，总经理年龄越大、学历越低、股权集中度越高，管理防御动机越明显，对研发投入有不利影响；经理人任期越久、职位越牢固，越会关注公司未来成长发展，对研发投入有推动作用；经理人未取得职称并不会增强管理防御水平，反而会通过投入研发项目来证明自身价值。（2）经理人性别与研发投入未通过检验。从社会整体角度分析，这与我国经济发展社会进步有巨大关系，性别歧视逐渐消失，男女地位平等这一观念成为社会主流；从公司层面分析，女性经理人并不认为自己和男性经理人相比处于弱势而增加管理防御动机，换言之，经理人在对待研发投入时不会因为性别差异而产生不同的行为决策。（3）经理人薪酬和持股比例对研发投入有正向影响但并不显著，增加总经理报酬和持股比例可能在一定程度上抑制了管理防御动机、对经理人产生激励，然而作用并不明显。
6.2  启示 
本文经过分析经理管理防御各变量之间与研发投入的影响作用关系，发现创业板上市公司经理管理防御表现特征与其他主板上市公司存在部分差异，因此在选择经理管理团队时也需要与其他公司区别对待，从而尽可能提高创业板研发投入水平。主要建议如下：（1）经理人性别不同并不会存在管理防御差异，创业板上市企业创建管理团队时不应将性别考虑在内。（2）创业板上市公司大多数为高科技中小企业，这类企业在国内发展并不十分成熟，为了提高企业业绩、降低经理管理防御对研发创新的影响，建议挑选学历高的年轻经理人管理企业，这一群体普遍具有前瞻性眼光、思想大胆创新，对高新科技企业发展会带来有利作用。（3）经理人任期越久与企业培养出越深厚的互相依存心理，他们为了公司能够长远发展可能会选择对自身利益造成减损的研发投入项目；其次，任期越久的经理人对企业越了解，如果随意更换经理人可能会在短时间内影响公司内部持续稳定。（4）企业不应该只通过职称证书判断经理人的综合能力，没有职称的经理人可能会更加努力工作，通过增强研发投入来提高公司业绩以得到他人肯定。（5）公司对经理人报酬、持股比例等激励机制应该保持在合理范围内，就创业板公司而言，这两种激励机制并不能有效抑制经理管理防御动机，如果过度激励，反而会使经理人满足于现状，难以推动研发投入，同时对公司利益造成损失。（6）降低股权集中度分散企业权利，赋予经理人相应实权，使之减少管理防御动机，提升他们对研发投入的积极性。
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：

以中国创业板上市公司

2011

―

2016

年相关数据为研究样本，采用多元线性回归分析方法探究

经理管理防

御动机对研发投入活动的影响，为抑制经理管理防御动机与行为，提高研发投入绩效提供经验数据。实证研究结

果表明：经理人年龄、学历、任期、股权集中度对研发投入有显著影响

；

经理人薪酬和持股比例并不能对经理人

研发投入决策行为起到明显的激励作用

；

经理人性别与研发投入无相关关系。
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Abstract

:

 

Based on the data of Chinese

 

GEM 

listed 

companies from 2011 to 2016, this paper 

uses multiple linear regression analysis to explore the effect of managers' defense motivation on 

R

&

D activities

,

 

to p

rovide empirical data for restraining m

anagers' defense motivation and 

behavior and 

to 

improv

e

 

R

&

D investment performance.

 

The empirical results show that: the age 

of manager, education, tenure, ownership concentration have a significant impact on R

&

D 

investment

; 

managers' compensation and shareholding ratio can not play a significant role in 

encouraging managers'

 

R

&

D investment decision

-

making

;

 

t

here was no correlation between 

manager gender and R

&

D investment.
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