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Does Equity Incentive Affect Managers' Decision on R&D Innovation Investment? : The Perspective of Managerial Entrenchment
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Abstract: With the continuous promotion of China's R&D innovation policy, more and more enterprises increase R&D investment, but the R&D capitalization expenditure reflecting the transformation ability of independent innovation has not improved. Based on the data of listed enterprises in China’s A-share market as sample from 2007 to 2018, this paper studies the impact of managers on R&D innovation investment of enterprises from the perspective of managerial entrenchment, and whether equity incentive can play a governance role in managers' R&D investment decisions. The results show that managerial entrenchment of managers has a significant positive impact on R&D investment, but a significant negative impact on R&D capitalization, which shows that managers' R&D investment decisions have a certain catering to the trend of innovation; in addition, equity incentive negatively moderates the positive relationship between managerial entrenchment and R&D investment, which confirms that the governance effect of equity incentive on managers' R&D innovation investment decision. Finally, the paper puts forward some suggestions on optimizing enterprise R&D investment decisions from the aspects of government R&D innovation policy formulation, enterprise R&D innovation information disclosure and effective equity incentive measure implement, and so on. 
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1  研究背景
研发创新是企业持续发展的不竭动力和源泉，企业的研发支出情况更是反映企业进行自主研发状况的重要投入指标。党的十八大确立了以增大创新投入、增加创新活力、增强自主创新能力为目标的发展模式，从国家战略的高度推动生产力提升和驱动长期竞争优势形成，研发创新投入在宏观和微观层面的重要性不言而喻。《全国科技经费投入统计公报》显示，我国投入研究与试验发展（R&D）经费从2000年的896亿元增加到2019年的22 143.6亿元。但在企业层面，仍存在着创新转化与研发投入强度发展不同步、研发资本化水平参差不齐等问题。这是因为企业的研发创新具有投入高风险和产出强不确定的特征，研发投入能否达到预期效果、最终形成无形资产并且满足市场需求，在投入时并不能准确判断，这就导致企业大量的研发投入并没有转化为自主研发成果，无法将研发投入的资金进行资本化。有研究将企业研发创新分为实质性创新和策略性创新，认为实质性创新是企业最终能够产生成果的“真正”的创新，而策略性创新是为了迎合市场或者政策的需要进行的创新投入，不一定最终能够形成成果[1]。在企业管理实践中，对研发投入形成的实质性成果的资本化并没有具体的界定，经理作为企业内部创新决策的执行人，能够对企业研发决策起到直接影响。
经理人的管理防御来自于维护自身职位并谋求私人利益最大化的目的。基于现代产权理论和委托代理理论，拥有企业产权的股东不直接参与经营管理，而是将企业委托给经理进行经营，经理作为企业代理人，在企业经营管理内部具有一定的决策权力，可以通过控制公司资产或操纵经营决策来获取私人收益[2]，因此，经理决策时为满足自身职位固守和利益偏好的行为具有管理防御的动机。研发活动作为企业长期发展的重要决策事项，关系到经理人的经济、声誉、未来发展等方面利益，经理人会倾向于进行研发投入以便享受政策优惠、迎合资本市场期待或者满足其私人利益。研发支出确认的会计政策虽然规定了资本化的5个条件，但是并没有划分出明确的界限或是具体的实务依据，这就给予了经理人一定的主观判断机会和操纵空间，因此，经理人出于管理防御的动机，在企业研发创新决策中会为了迎合创新业绩或满足自身职位需求选择有利于自己的决策[3]。企业的股东与经理人因为利益不一致而产生委托代理问题，而当经理人也持有公司股份时，经理人也成为公司的股东之一，其与股东的利益便产生了趋同，因此股权激励能够在一定程度上缓解股东与经理人之间的代理问题[4]。然而，Cheng[5]、王文华等[6]的研究发现，企业经理人持有的股份过高也可能对企业产生负面影响。
那么，对于企业创新来说，经理人倾向于怎样的研发投资决策？经理人研发投资决策的动机是什么？经理人对企业创新研发投资的决策中，股权激励起到怎样的作用？为回答以上3个问题，本文研究经理管理防御对企业研发创新决策的影响，并且检验对经理人的股权激励能否影响经理管理防御和企业研发创新决策之间的关系。通过对现有文献梳理分析可见，已有研究多从企业研发投入、研发产出或者创新效率考虑企业创新效果，较少从动机的角度进行探讨，并且多是从投入强度或资本化的单一角度进行分析，然而随着我国研发创新政策不断完善，企业越来越多增加研发投入，但是反映企业自主创新转化能力的研发资本化却没有随之改善。为此，本研究从经理人管理防御对企业研发创新决策的影响效果入手，探讨经理人对企业研发创新的迎合动机，并针对企业研发资本化“异象”，将研发投入和研发资本化放入一个研究框架中，以期为研究经理人的研发创新决策动机提供实证证据。此外，有研究检验了股权激励对研发投资同时具有协同效应和防御效应[6]，本研究则将经理人管理防御作为单独变量，考察股权激励在经理人管理防御对研发投资决策影响中的调节作用。
2  理论分析与研究假设
2.1  经理人管理防御对研发投资决策的影响
2.1.1  对研发投入的影响 
在进行企业研发创新决策时，经理人会出于个人利益而产生防御行为[7]，表现为对企业研发投入的操纵，如倪娟[8]研究发现，有能力的管理者通过增加研发投入提高企业绩效。首先，经理人在研发活动中的自利性会造成企业的研发投资过度[9]。在现代产权结构和委托代理关系下，经理人作为企业的代理人，其与产业实际拥有者股东的利益不完全一致，这就导致了经理具有动机来扩大自己的控制权，通过增加投资和扩张来增加自己对企业的控制权，从而给自己带来个人名声和经济上的利益。一方面，由于研发活动具有专业性强、风险高、不确定性大等特征，增加了投资者与企业经营信息的不对称，使得股东难以评价经理人的努力程度，有可能将经理人的盲目扩张行为认为是企业研发创新的信号；另一方面，当投资项目发生失败时，股东也很难归咎于经理人的责任，因为经理人可将研发失败归因于自身之外的因素。因此，经理人通过研发投入攫取控制权收益的隐蔽性较高。其次，经理人为迎合政策的优惠和市场的偏好，更有意愿增加研发投入。在政策层面，近年来，国家和地方政府颁布了一系列推动企业创新的政策，如高新技术企业认定和有关税收优惠、政府补贴等政策，以此来激励企业更多地投入研发，企业为达到降低税负、获取政府补贴等目的积极响应创新政策、加大研发投入；同时，在市场层面，经理人通过增加研发投入而提高了企业市场绩效，因为企业增加研发投入能够向市场和投资者释放出企业积极研发的信号，有利于增强投资者的信心、稳定股价，提升企业在资本市场的估值[10]，为企业融资等活动提供更好的企业环境。因此，为迎合政策层面和市场层面的研发创新倾向，获得政府政策提供的优惠条件和短期资本市场估值上升等，管理层会有增加研发投入的动机。综上所述，企业经理人在研发投入决策时具有自利倾向，无论是从国家政策鼓励的层面还是资本市场对创新估值的层面，经理人都有创新迎合的动机，因此，本研究提出第1个假设：
H1:经理人管理防御水平与企业研发投入正相关。
2.1.2  对研发资本化的影响
我国2006年颁布的《企业会计准则》中规定，对于达到规定和条件的研发投入可以进行资本化，但是在现行的会计准则下，企业对研发投入资本化披露的界限还较为模糊，因此企业财务报告中的研发资本化程度往往未能客观、真实地反映企业研发投资决策，信息不对称给经理人的操控行为提供了机会。陈彩云等[11]、Prencipe等[12]的研究均表明，经理人可以通过研发资本化进行盈余操纵：当经理人少进行资本化或不进行资本化，将研发投入的大部分甚至全部都计入费用化金额，会增加企业的费用、降低企业利润；相反，当经理人将企业研发投入全部或大部分进行资本化时，不仅能够增加企业的资产，而且不会降低企业利润。上市公司的财务业绩状况是对经理个人业绩的重要考核方面，因此，经理人通过增加企业研发资本化来调节盈余、操纵企业利润，以便提高企业财务绩效，减少企业被替代或并购的可能[13]，从而能够维护自己职位的稳定。其次，经理人可以通过研发资本化向投资者传递信息[14]。企业研发活动具有不确定性高、风险大的特征，研发成果转化往往需要较长时间，而研发资本化是企业研发投入转化为成果的必要步骤，也是企业自主研发的重要评价指标之一，因此研发资本化程度能够在财务层面给投资者提供信息，用以评价经理人在企业研发创新过程中的努力程度[15]。研发投入在资本化转化过程中，企业经理人比外部人员拥有更多的内部管理信息，在内外部信息不对称的情况下，经理人有机会和倾向更多地确认研发资本化程度，以便向利益相关者传递企业研发创新进行顺利的消息，以此展示自己对企业研发创新过程的有效推动，以及对研发成果未来目标的准确认识，从而获取自身在职位和薪酬上的利益[16]。尽管经理人在研发资本化确认中能够获取职位上的好处，但是少确认或不确认资本化却能够为经理人获取更多现金流控制权。我国《企业所得税法》规定，自2008年起，企业研发支出可以进行加计扣除；《企业所得税实施条例》中规定，对于企业的研究开发支出，未形成资产的，按照研究开发投入的费用化金额进行加计扣除，形成资产的根据资产成本加成后按无形资产年限进行摊销。因此，相比费用化可以在当期进行加计扣除，资本化形成的资产价值只能在以后年限进行分摊，研发费用化短期内能够为企业提供更多的节税现金流，经理人能够控制更多的现金流，这对于经理人来说经营风险小，企业破产风险也降低，使得经理人的职位更有保障。基于以上论述，可以看出经理人在进行研发投入资本化决策时表现为两种相反的影响效果，因此本研究提出竞争性假设：
H2a:经理人管理防御水平与企业研发资本化正相关；
H2b:经理人管理防御水平与企业研发资本化负相关。
2.2  股权激励对经理人管理防御和研发投资决策管理的影响
管理防御动机的产生源于企业产权分离，是由于作为所有者的股东和作为代理人的经理人在企业经营过程中的利益不一致问题。基于委托代理理论，经理人与股东之间可能存在代理问题，经理更多地会考虑自身利益和履职风险[17]，而非从公司整体利益以及股东利益最大化的视角出发进行选择；股东与管理层之间存在信息不对称，使得管理层为了个人私利存在选择性披露行为。为了降低信息管理行为带来的代理成本，股东需要通过监督和激励，对管理层实施治理。Jensen等[18]认为，随着经营者持股比例的增加,其采取背离公司价值最大化行为的同时,自身利益也会受到影响。股权激励的目的是为协调委托人和代理人之间的关系，使两者之间能够实现利益趋同，经理人持股比例的增加有利于约束其短期机会主义行为、缓解所有权和经营权分离产生的信息不对称和代理问题。研发创新决策是企业长期发展战略的关键要素，经理人掌握着研发决策的重要信息，并且活跃参与在企业研发决策制定过程中，其作为具有管理防御动机的自利的“理性经济人”，可能为了私人的经济、声誉、发展等原因作出符合自身利益的研发决策。当经理人持有一定比例的公司股份时，其个人财富就与企业发展和股东利益息息相关，经理人的研发决策能够影响到公司股价，而股价的波动会影响经理人的个人财富。从理论上来看，经理层持股比例越高，越会采取谨慎的态度进行创新研发决策。
经理人管理防御会造成企业的非效率投资行为[19]；而股权激励能够有效减少经理人的过度投资行为[20]。宋玉臣等[21]、赵国宇等[22]、白银转等[23]研究发现，股权激励有利于使股东与经理的利益目标趋于一致，减轻代理问题和信息不对称所造成的非效率投资行为，股权激励促使经理人选择合理投资水平，能够有效抑制经理人的过度投资倾向，整体上提高了上市公司的投资效率。研发成果的转化具有高风险和强不确定性，经理人出于管理防御动机，会对可能的风险采取抑制或规避，如李小荣等[24]研究发现股权激励具有利益协同效应，经理人因其获得的公司股权对个人财富就表现出股价波动敏感性，那么此时的经理人就会愿意承担相应的风险来提高自己的收益，而缺少股权激励的经理人不太愿意用承担风险的方式支持创新活动的顺利进行；吴建祥等[25]研究发现股权激励对经理人管理防御与风险承担水平具有调节作用，管理者持股能够有效降低研发风险不确定引起的代理冲突，改善经理管理防御动机。研发活动还有长期性和独创性的特征，经理人在企业研发投资决策过程中出于自利的原因倾向选择短期投资[26]，适度的补贴能使经理人放弃短期投资而改为长期投资[27]。此外，股权激励作为对经理人的薪酬补贴，能够促使经理人对研发资本化的推动，促进创新成果的产出，如朱德胜等[28]研究发现，管理层持股的上市公司能够获得更多的创新产出并能显著提高创新效率；毛剑锋等[29]研究表明，企业实施股权激励有利于股东和经理人目标趋向一致，降低两者之间的代理成本。
可见，当经理人获得公司股份以后，会与股东和公司价值产生利益趋同效应，从而促使经理人为了公司长远利益与增强企业核心竞争力而积极促使创新成果转化，即股权激励有利于经理人与股东利益趋于一致，缓解企业在研发创新决策过程中由于管理防御引起的代理问题。基于此，本研究提出以下假设：
H3:股权激励能够缓解经理人管理防御对企业研发投入强度的不利影响。
H4:股权激励能够缓解经理人管理防御对企业研发资本化的不利影响。
3  研究设计
3.1  数据来源与样本选择
我国上市公司对企业研发支出的披露遵守财政部2006年颁布的《企业会计准则》中对于达到规定和条件的研发投入可以进行资本化的规定，因此，以2007－2018年A股上市公司总体为初始样本，然后依次进行以下步骤进行样本筛选：（1）剔除金融行业的公司样本；（2）剔除ST、*ST的公司样本；（3）剔除研发数据未披露的公司样本；（4）剔除资不抵债的公司样本；（5）剔除经理人数据不全或未披露的公司样本；（6）剔除数据不全的样本。最后对连续变量数据进行上下1%的缩尾处理，最终得到12年共12 777个数据。数据均来自国泰安数据库。数据筛选和处理采用Excel和Stata15.0软件。
3.2  变量定义
3.2.1  被解释变量——研发投资决策
选择企业研发投入程度、研发资本化程度两个指标来考察企业研发支出的确认情况，以此检验企业的创新决策。采用研发投入占营业收入比例衡量研发投入程度，采用研发资本化占研发投入比例衡量企业研发资本化程度。其中，研发投入数据采用国泰安数据库中“研发投入情况”中当期“研发投入金额”项目；研发资本化数据采用国泰安数据库中“上市公司开发支出”减去计入“当期损益”的金额。
3.2.2  解释变量——经理人管理防御水平
本研究中的防御主体——企业经理人，是指企业总经理或CEO。借鉴李秉祥等[30-31]、吴建祥[25]的研究成果，以经理人的个人特征为管理防御综合指数建立个体指标，选择经理人年龄、任期、薪酬、两职兼任建立经理人管理防御水平综合指数；另外，独立董事和控股股东能够有效实施监督，也对经理人管理防御起到一定的作用，因此在进行稳健性检验时，经理人管理防御的替代指标中加入了独立董事比例、股权控制度。指标赋值如表1所示。
表1  经理人管理防御水平测量指标
	指标
	赋值

	年龄/岁
	＜45,赋值为2；≥45～＜55，赋值为1；≥55，赋值为0

	任期/年
	＜3，赋值为2；≥3～＜6，赋值为1；≥6年，赋值为0

	薪酬
	按照总经理薪酬从低到高进行排序：排在前1/3的取值为0；中间1/3取值为1；最后1/3取值为2

	两职兼任
	总经理与董事长同一人兼任1；否则取0

	独立董事比例
	按照独立董事比例从低到高进行排序：排在前1/3取值为0；中间1/3取值为1；最后1/3取值为2

	股权控制度
	按照控股股东持股从低到高进行排序：排序在1/3取值为0；中间1/3取值为1；最后1/3取值为2



3.2.3  调节变量——股权激励
将股权激励变量设置为经理人持股比例，等于研发投入当年的经理人持股数量占当期本企业股本总数的比值。
3.2.4  控制变量
借鉴已有研究成果，选择适用于本研究的控制变量，影响研发确认的还有公司规模（Size）、财务杠杆（Lev）、现金持有（Cash）、运营能力（TAT）、股权集中度（Con）、股权性质（State），并将行业（Industry）和年度（Year）指标纳入虚拟控制变量中。
各变量指标定义如表2所示。
表2  变量指标定义
	类型
	名称
	符号
	解释

	被解释变量
	研发投入
	R&D
	研发投入占营业收入

	
	研发资本化
	R&D_cap
	研发资本化占研发投入

	解释变量
	经理人管理防御水平
	MEI
	详见表1

	调节变量
	[bookmark: _GoBack]股权激励
	Sharehold
	经理人持股比例

	控制变量
	企业规模
	Size
	Ln（总资产）

	
	财务杠杆
	Lev
	资产负债率

	
	现金持有
	Cash
	（年初现金余额+年末现金余额）/2

	
	营运能力
	TAT
	年末总资产周转率

	
	股权集中度
	Con
	前十大股东控制比例

	
	股权性质
	State
	国有=1；其他=0

	
	行业
	Industry
	证监会行业分类标准

	
	年度
	Year
	年度虚拟变量



3.3  模型设计
为检验经理人管理防御对企业研发投入的影响，建立模型1如式（1）所示，其中被解释变量为企业研发投入，解释变量为经理人管理防御水平。模型1中，如果经理人管理防御水平变量的估计系数α1的符号为正，表示经理人管理防御正向影响企业研发投入，即经理人管理防御动机越强则企业越可能加大创新投入。
                                            （1）
为检验经理人管理防御对企业研发资本化的影响，建立模型2如式（2）所示，其中被解释变量为企业的研发支出资本化，解释变量为经理人管理防御水平。如果模型2中经理人管理防御水平变量的检验系数α1为正，表示经理人管理防御正向影响研发资本化，能够证明假设H2a；如果α1为负，则表示经理人管理防御负向影响研发资本化，能够证明假设H2b。
                                            （2）
进一步，为了检验股权激励在经理人管理防御和企业研发投资决策之间的调节作用，建立模型3和模型4分别如式（3）（4）所示，即在模型1和模型2这两个主效应模型中分别加入调节变量经理人持股与经理人管理防御水平交乘项，该交乘项的系数显示了股权激励的影响作用。其中，模型3的交乘项系数α3显示了股权激励对经理人管理防御和研发投入之间关系的调节作用；模型4的交乘项系数α3显示了股权激励对经理人管理防御和研发资本化之间关系的调节作用。
              （3）
    （4）
4  实证结果及分析
4.1  描述性统计和相关分析
变量的描述性统计结果如表3所示，显示经理人管理防御水平居中，各企业之间差距不大；研发投入普遍较多但是资本化水平不足，影响企业自主创新能力提高；企业规模、财务杠杆水平、现金持有量、运营能力指标等略有差距，但是影响不大；而股权集中度的差距比较大，也会影响企业的研发创新决策。
表3   变量的描述性统计结果
	变量
	样本量/个
	均值
	标准差
	中位数
	最小值
	最大值

	MEI
	12 777
	3.668
	1.309
	4.000
	0.000
	7.000

	R&D
	12 777
	0.042
	0.044
	0.350
	0.000
	1.259

	R&D_cap
	12 777
	0.047
	0.142
	0.000
	0.000
	1.288

	Sharehold
	12 777
	0.073
	0.128
	0.004
	0.000
	0.545

	Size
	12 777
	21.866
	1.237
	21.687
	18.721
	28.509

	Lev
	12 777
	0.377
	0.196
	0.361
	0.046
	0.836

	Cash
	12 777
	19.837
	1.253
	19.727
	10.175
	26.631

	TAT
	12 777
	0.571
	0.382
	0.499
	0.052
	2.313

	Con
	12 777
	61.770
	14.682
	63.440
	24.990
	93.370

	State
	12 777
	0.256
	0.436
	0.000
	0.000
	1.000



 2007－2018年样本企业的研发投入水平按年度描述性统计结果如表4所示，企业研发资本化水平按年度描述性统计结果如表5所示。从表4可以看到，研发投入的均值和中位数分别保持在0.04和0.35，这与税收优惠政策中对企业研发投入占比的要求接近，说明企业进行研发投资决策时会有政策迎合的动机。表5显示，研发资本化虽然均值逐年增加，但同时标准差也逐年增长，并且中位数长期处于0，说明企业资本化严重不足，大量的研发投入并没有转化为自主创新的成果；同时，研发资本化各年度的标准差都高于研发投入的标准差，说明各企业之间研发资本化水平差距很大，自主研发能力参差不齐。
表4   样本企业研发投入水平按年度描述性统计结果
	年份
	样本量/个
	均值
	标准差
	中位数
	最小值
	最大值

	2007
	109
	0.025
	0.031
	0.013
	0.000
	0.201

	2008
	190
	0.031
	0.024
	0.030
	0.000
	0.149

	2009
	290
	0.043
	0.046
	0.035
	0.000
	0.391

	2010
	465
	0.043
	0.069
	0.034
	0.000
	1.000

	2011
	610
	0.043
	0.033
	0.035
	0.000
	0.291

	2012
	1 234
	0.038
	0.037
	0.033
	0.000
	0.527

	2013
	1 240
	0.040
	0.049
	0.033
	0.000
	0.892

	2014
	1 334
	0.039
	0.042
	0.033
	0.000
	0.726

	2015
	1 498
	0.042
	0.044
	0.035
	0.000
	0.728

	2016
	1 676
	0.044
	0.049
	0.036
	0.000
	1.259

	2017
	1 986
	0.044
	0.042
	0.037
	0.000
	0.763

	2018
	2 145
	0.045
	0.041
	0.037
	0.000
	0.482



[bookmark: OLE_LINK1]表5   样本企业研发资本化水平按年度描述性统计结果
	年份
	样本量/个
	均值
	标准差
	中位数
	最小值
	最大值

	2007
	109
	0.000
	0.000
	0.000
	0.000
	0.000

	2008
	190
	0.019
	0.071
	0.000
	0.000
	0.620

	2009
	290
	0.033
	0.137
	0.000
	0.000
	0.939

	2010
	465
	0.010
	0.071
	0.000
	0.000
	0.968

	2011
	610
	0.015
	0.079
	0.000
	0.000
	0.809

	2012
	1 234
	0.029
	0.124
	0.000
	0.000
	1.000

	2013
	1 240
	0.042
	0.145
	0.000
	0.000
	1.288

	2014
	1 334
	0.040
	0.137
	0.000
	0.000
	1.000

	2015
	1 498
	0.063
	0.162
	0.000
	0.000
	1.000

	2016
	1 676
	0.065
	0.163
	0.000
	0.000
	1.000

	2017
	1 986
	0.055
	0.148
	0.000
	0.000
	1.000

	2018
	2 145
	0.055
	0.143
	0.000
	0.000
	1.000



变量的相关分析结果如表6所示，经理人管理防御与研发投入正相关，与研发资本化负相关，与股权激励、企业规模、现金持有、运营能力和股权集中度正相关，与财务杠杆、股权性质负相关；研发投入与股权激励正相关，与企业规模、财务杠杆、现金持有、运营能力、股权集中以及股权性质均负相关；研发资本化与企业规模、财务杠杆、现金持有、股权性质正相关，与股权激励、运营能力、股权集中度均负相关。其中，虽然现金持有与企业规模相关系数达到0.794,但是回归分析进行方差膨胀系数（VIF）检验结果发现系数均小于10，表明变量之间不存在多重共线性。
[bookmark: OLE_LINK5]表 6  变量相关分析结果
	变量
	R&D
	R&D_cap
	MEI
	Sharehold
	Size
	Lev
	Cash
	TAT
	Con
	State

	R&D
	1.000
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	R&D_cap
	0.128***
	1.000
	
	
	
	
	
	
	
	

	MEI
	0.048***
	-0.039***
	1.000
	
	
	
	
	
	
	

	Sharehold
	0.136***
	-0.049***
	0.103***
	1.000
	
	
	
	
	
	

	Size
	-0.236***
	0.107***
	0.012
	-0.301***
	1.000
	
	
	
	
	

	Lev
	-0.282***
	0.066***
	-0.056***
	-0.236***
	0.559***
	1.000
	
	
	
	

	Cash
	-0.116***
	0.082***
	0.079***
	-0.212***
	0.794***
	0.270***
	1.000
	
	
	

	TAT
	-0.249***
	-0.066***
	0.081***
	-0.069***
	0.078***
	0.176***
	0.046***
	1.000
	
	

	Con
	-0.014
	-0.103***
	0.180***
	0.200***
	-0.041***
	-0.162***
	0.052***
	0.056***
	1.000
	

	State
	-0.149***
	0.057***
	-0.073***
	-0.302***
	0.380***
	0.317***
	0.317***
	0.089***
	-0.088***
	1.000

	注：*、**、***分别表示在10%、5%、1%的水平上显著。下同。



4.2  回归分析			
分别基于模型1和模型2检验经理人管理防御水平对研发创新决策的影响，以及股权激励在经理人管理防御与研发创新决策之间的调节作用，回归结果如表7所示，前3列为研发投入水平作为被解释变量的检验结果，后3列为研发资本化程度作为被解释变量的检验结果，列（2）（5）分别为基准检验的结果。其中：
列（1）反映基于模型1检验经理人管理防御水平对企业研发投入影响的效果，显示在0.01的水平上存在显著的正向影响，说明经理人管理防御程度越高，企业对研发创新的投入越多，即经理人管理防御水平与企业研发投入正相关，研究假设H1得到验证。经理人需要通过增加研发投入来向市场和投资人传递企业积极进行创新的信息：企业的研发强度越大，表明企业发展稳定；企业投入的创新越多，表明企业收获创新资源和竞争力就越强。经理人通过研发投入信息的披露，能够向市场释放企业未来发展良好的信息，有利于稳定投资者的信心，确保经理人自身在研发创新的努力被看到，从而能够稳固自己在企业中的职位。另外，企业的研发创新具有内部性，其过程不能被外部投资者看到，经理人可能通过进行研发投入获取私人利益而不被发现。列（3）反映基于模型3，将经理人持股比例作为经理人管理防御水平与研发投入之间的调节变量，检验股权激励在经理人管理防御与企业研发投入之间影响的效果，表明经理人持股比例负向调节经理人管理防御对研发投入强度的影响。因为经理人持有企业股份，就与企业的其他股东一样成为企业价值的利益共同体，从委托代理理论的角度，经理人获得股权激励有利于降低其过度投资行为，缓解研发创新过程中的委托代理问题，即股权激励能够缓解经理人管理防御对企业研发投入强度的不利影响，因此研究假设H3得到验证
列（4）反映基于模型2检验经理人管理防御水平对企业研发资本化影响的效果，显示在0.05的水平上存在显著的负向影响，说明经理人管理防御程度越高，其对企业研发资本化确认越低，即经理人管理防御水平与企业研发资本化负相关，证明了研究假设H2b而排除其对立假设H2a。经理人通过少确认资本化为企业提供更多的节税现金流，能够降低经营风险，有利于自身职位的稳固。结合列（1）来看，经理人管理防御扩大了研发投入却减少研发的资本化确认，究其原因，一方面由于企业自主创新能力不佳，研发投入的资源未能达到期望效果；另一方面也说明经理人作出促进研发创新的决策是出于创新迎合的需要，其需要对资本市场释放企业创新信息，也需要迎合国家鼓励创新的政策，但是可能由于企业本身运营能力、治理水平等的不足，未能达到资本化所规定的条件，使得企业的研发投资决策成为经理人创新迎合的结果。列（6）反映基于模型4，将经理人持股比例作为经理人管理防御水平与研发资本化之间的调节变量，检验股权激励在经理人管理防御与企业研发资本化之间影响的效果，表明经理人持股比例负向调节经理人管理防御对研发资本化的影响，股权激励能够降低经理人管理防御对研发资本化的负面影响，促进经理人提高企业研发资本化水平，即股权激励能够缓解经理人管理防御对企业研发资本化的不利影响，研究假设H4得到验证。因为当经理人持有企业股份时，也成为企业的股东之一，股东价值最大化的目标激励经理人为了自身的利益促进企业自主创新；并且，当经理人与股东利益趋同时，他对研发创新的未来目标认识更准确，更愿意支持提高研发资本化水平以保障创新活动顺利进行，从而促进创新成果的转化，因此，持有企业股份的经理人尽可能地努力成就自主创新产出提高，在促进实现企业价值最大化目标的同时能够实现自身经济利益的提高。
此外，结合列（2）（5）可以看出，无论是否加入经理人管理防御水平与经理人持股比例的交乘项，在研发投入与经理人管理防御之间关系中，现金持有对研发投入存在显著的正向影响，公司规模、财务杠杆、运营能力、股权集中度对研发投入具有显著负向影响；在研发资本化与经理人管理防御之间关系中，公司规模、现金持有和股权性质对企业研发投入存在显著的正向影响，运营能力和股权集中度对企业研发投入具有显著负向影响。


表7  变量回归分析结果
	变量
	研发投入
	研发资本化

	
	（1）
	（2）
	（3）
	（4）
	（5）
	（6）

	MEI
	0.002***
(7.45)
	0.002***
(7.13)
	0.002***
(7.68)
	−0.002**    (-2.20)
	-0.002**
(-2.17)
	-0.001      (-0.91 )

	Sharehold
	
	0.013***
(4.32)
	0.040***
(4.21)
	
	-0.004
(-0.38)
	0.059*        (1.80)

	MEI×Sharehold
	
	
	-0.007***
(-2.96)
	
	
	-0.016**   (-2.03)

	Size
	-0.010***
(-16.57)
	-0.010***
(-15.85)
	-0.010***   (-15.95)
	0.005**
(2.55)
	0.054**
(2.47)
	0.005**     (2.40)

	Lev
	-0.027***
(-11.09)
	-0.027***
(-11.09)
	-0.027***   (-10.96)
	0.009
(1.10)
	0.009
(1.10)
	0.010    (1.18)

	Cash
	0.006***
(11.05)
	0.006***
(10.94)
	0.006***   (10.98)
	0.004**
(2.18)
	0.004**
(2.19)
	0.004**      (2.22)

	TAT
	-0.025*** (-25.86)
	-0.025***
(-25.61)
	-0.025***  (-25.61)
	-0.026***  (-7.84)
	-0.026***
(-7.85)
	-0.026***       （-7.84）

	Con
	-0.002***
(-5.50)
	-0.000***
(-6.17)
	-0.000***     (-6.13)
	-0.001***   (-9.32)
	-0.001***
(-9.11)
	-0.001***     （-9.09）

	State
	-0.019**
（-2.07）
	-0.001
(-1.27)
	-0.001   (-1.14)
	0.008***
(2.64)
	0.008**
(2.53)
	0.001***    （2.62）

	常数项
	-3.381***
（-11.93）
	-3.299***
(-11.62)
	-3.296***        (-11.61)
	-7.978***      (-8.17)
	-8.002***
(-8.18)
	-7.995***     （-8.17）

	Industry
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	Year
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	N
	12 777
	12 777
	12 777
	12 777
	12 777
	12 777

	F
	256.60
	241.23
	220.23
	46.84
	42.17
	38.72

	Adj-R2
	0.157 1
	0.158 3
	0.158 8
	0.031 3
	0.031 2
	0.031 5

	注：括号中为t值。下同。



4.3  内生性和稳健性检验
企业管理研究中通常会因为遗漏变量等原因产生内生性问题，为解决样本选择的内生性问题，并且检验研究结果的稳健性，本研究使用滞后1期回归、替换变量、工具变量法对前文中结果进行内生性和稳健性检验，一系列的内生性和稳健性检验均通过，说明本研究的结果较为可靠。
4.3.1  滞后1期回归检验
为排除自变量与因变量之间双向因果关系而产生的内生性问题，首先进行变量滞后1期的检验。同理，依照模型1至模型4进行回归（见表8），模型的被解释变量为第t期，解释变量为t-1期，结果显示除系数有变化外，对需要验证的假设没有实质性改变。其中：列（1）是基于模型1检验经理人管理防御水平对企业研发投入影响的效果，表明滞后1期的经理人管理防御对研发投入仍然在0.01的水平上存在显著的正向影响；列（3）是基于模型3检验股权激励在经理人管理防御与企业研发投入之间影响的效果，显示滞后1期回归仍然支持研究假设H3，即股权激励能够缓解经理人管理防御对企业研发投入的不利影响；列（4）是基于模型2检验经理人管理防御水平对企业研发资本化影响的效果，表明滞后1期的经理人管理防御对研发资本化在0.1的水平上存在显著的正向影响；列（6）是基于模型4检验股权激励在经理人管理防御与企业研发资本化之间影响的效果，显示滞后1期回归支持前文中研究假设H4的结果，即股权激励能够缓解经理人管理防御对企业研发资本化的不利影响；列（2）（5）分别为基准检验的结果。
表8   变量滞后1期回归检验结果
	变量
	研发投入
	研发资本化

	
	（1）
	（2）
	（3）
	（4）
	（5）
	（6）

	MEI
	0.003***
(8.18)
	0.003***
(7.78)
	0.003***
(7.94)
	-0.002*   (-1.82)
	-0.002*      (-1.82)
	-0.001*      (-0.92)

	Sharehold
	
	0.018***
(5.03)
	0.037***
(3.53)
	
	0.000***        (0.01)
	0.073**       (-2.02)

	MEI×Sharehold
	
	
	-0.005*
(-1.89)
	
	
	-0.020**        (-2.15)

	Size
	-0.010***
(-13.64)
	-0.010***
(-12.81)
	-0.010***   (-12.86)
	0.008***      (3.11)
	0.008***
(3.08)
	0.008***     (3.00)

	Lev
	-0.030***
(-10.26)
	-0.030***
(-10.34)
	-0.030***   (-10.27)
	0.001
(0.06)
	0.001
(0.06)
	0.001    (0.13)

	Cash
	0.006***    (9.21)
	0.006***
(8.99)
	0.006***   (9.06)
	0.003      (1.55)
	0.003
(1.55)
	0.003***      (1.62)

	TAT
	-0.027*** (-23.16)
	-0.027***
(-22.89)
	-0.026***  (-22.86)
	-0.034***    (-8.65)
	-0.034***
(-8.64)
	-0.034***       （-8.60）

	Con
	-0.000***
(-4.95)
	-0.000***
(-5.68)
	-0.000***     (-5.67)
	-0.001**     (-8.62)
	-0.001***
(-8.52)
	-0.001***     （-8.50）

	State
	-0.002
（-1.44）
	-0.001
(-0.47)
	-0.000    (-0.42)
	0.007*
(1.87)
	0.007*
(1.84)
	0.007*    （1.89）

	常数项
	-3.874***
（-10.34）
	-3.780***
(-10.09)
	-3.784***        (-10.10)
	-9.287***      (-7.24)
	-9.285***
(-7.23)
	-9.299    （-7.25）

	Industry
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	Year
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	N
	9 791
	9 791
	9 791
	9 791
	9 791
	9 791

	F
	195.95
	179.32
	163.39
	37.69
	33.91
	31.26

	Adj-R2
	0.152 0
	0.154 1
	0.154 3
	0.032 6
	0.032 5
	0.032 9



4.3.2  变量替代
前文中经理人管理防御水平指标仅从经理人个人特征的角度设置，在进行变量替代的稳健性检验时，将独立董事比例和股权控制度加入经理人管理防御水平综合指标中，可以反映股东层面和董事会层面对经理人管理防御的影响。不改变其他变量，仍然使用模型1至模型4进行回归，实证结果与之前一致（见表9）。表9中各列结果的回归模型关系同前。
[bookmark: OLE_LINK2]表9   变量替代后的回归结果
	变量
	研发投入
	研发资本化

	
	（1）
	（2）
	（3）
	（4）
	（5）
	（6）

	MEI
	0.001***
(4.87)
	0.001***
(4.37)
	0.001***
(5.76)
	-0.002**    (-2.12)
	-0.178**
(-2.08)
	-0.001    (-0.87)

	Sharehold
	
	0.013***
(4.32)
	0.053***
(5.07)
	
	-0.003
(-0.30)
	0.064*        (1.76)

	MEI×Sharehold
	
	
	-0.006***
(-3.98)
	
	
	-0.011*    (-1.93)

	Size
	-0.010***
(-16.69)
	-0.010***
(-15.96)
	-0.010***   (-16.09)
	0.006**     (2.58)
	0.005**
(2.51)
	0.005**     (2.45)

	Lev
	-0.028***
(-11.32)
	-0.028***
(-11.30)
	-0.027***   (-11.15)
	0.010
(1.18)
	0.010
(1.17)
	0.011    (1.25)

	Cash
	0.006***    (11.36)
	0.006***
(11.26)
	0.006***
(11.32)
	0.004**      (2.13)
	0.004***
(2.14)
	0.004***      (2.16)

	TAT
	-0.025*** (-25.53)
	-0.024***
(-25.28)
	-0.024***  (-25.26)
	-0.026***    (-7.92)
	-0.026***
(-7.93)
	-0.026***
(-7.91)

	Con
	-0.000***
(-5.94)
	-0.000***
(-6.46)
	-0.000***     (-6.75)
	-0.001***     (-8.22)
	-0.001***
(-8.11)
	-0.001***
(-8.23)

	State
	-0.002***
(-2.51)
	-0.002*
(-1.69)
	-0.001   (-1.46)
	0.009***
(2.76)
	0.008***
(2.66)
	0.009***
(2.77)

	常数项
	-3.361***
(-11.84)
	-3.282***
(-11.55)
	-3.274***        (-11.52)
	-8.006***       (-8.20)
	-8.026***
(-8.20)
	-8.012***
(-8.19)

	Industry
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	Year
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	N
	12 777
	12 777
	12 777
	12 777
	12 777
	12 777

	F
	261.43
	237.47
	217.58
	46.80
	42.13
	38.64

	Adj-R2
	0.155 0
	0. 156 2
	0.157 2
	0.031 3
	0.031 2
	0.031 4



4.3.3  工具变量法
使用两阶段的最小二乘法两阶段（IV-2SLS），将同年度同行业经理人管理防御指数均值（mei）作为工具变量，通过第一阶段生成的拟合值修正原来的自变量，在第二阶段使用拟合值进行前文中模型的回归。主效应的工具变量回归结果如表10所示，调节效应的工具变量回归结果如表11所示。由表10和表11可以看到，经过修正后，模型回归的结果与之前结果一致。经理人管理防御与研发投入显著正相关、与研发资本化显著负相关，并且股权激励能够发挥负向的调节作用。
[bookmark: OLE_LINK3]表10  主效应的工具变量回归结果
	变量
	经理人管理防御
	研发投入
	研发资本化

	mei
	0.554***
（141.29）
	
	

	MEI
	
	0.002***
(4.81)
	-0.003*
（-1.93）

	Size
	-0.046***
(-3.58)
	-0.008***
(-12.25)
	0.010***
(5.03)

	Lev
	-0.258***
(-4.92)
	-0.034***
(-13.75)
	0.002
(0.28)

	Cash
	0.076***
(6.90)
	0.004***
(6.96)
	0.002
(0.96)

	TAT
	0.142***
(6.82)
	-0.024***
(-27.14)
	-0.026***
(-6.65)

	Con
	-0.013***
(-23.40)
	-0.000***
(-5.53)
	-0.001***
(-9.27)

	State
	-0.180***
(-9.52)
	-0.004***
(-4.87)
	0.004
(1.32)

	常数项
	0.996***
(6.35)
	0.162***
(26.38)
	-0.140***
(-5.45)

	N
	12 777
	12 777
	12 777

	Adj-R2/ R2
	0.558 1
	0.140 8
	0.026 6



表11  调节效应的工具变量法回归结果
	变量
	经理人管理防御
	经理人管理防御×股权激励
	研发投入
	研发资本化

	mei
	0.569***
（126.46）
	0.002***
(5.21)
	
	

	mei×Sharehold
	-0.189***
(-6.83)
	0.484***
(52.05)
	
	

	MEI
	
	
	0.002***
(6.23)
	-0.001
（-0.59）

	MEI×Sharehold
	
	
	-0.012***
(-3.63)
	-0.023***
(-2.42)

	Sharehold
	1.087***
(5.59)
	0.839***
(13.35)
	0.063***
(4.63)
	0.094***
(2.31)

	Size
	-0.051***
(-3.95)
	-0.007***
(-4.05)
	-0.008***
(-11.90)
	0.010***
(4.90)

	Lev
	-0.248***
(-4.73)
	-0.003
(-0.43)
	-0.033***
(-13.60)
	0.003
(0.41)

	Cash
	0.077***
(7.00)
	0.006***
(3.66)
	0.004***
(6.99)
	0.002
(0.99)

	TAT
	0.141***
(6.76)
	0.009***
(3.66)
	-0.024***
(26.79)
	-0.026***
(-6.60)

	Con
	-0.013***
(-23.41)
	-0.000*
(-1.86)
	-0.000***
(-6.20)
	-0.001***
(-9.15)

	State
	-0.180***
(-9.32)
	-0.012***
(-9.08)
	-0.003***
(-3.31)
	0.005
(1.46)

	常数项
	1.013***
(6.31)
	0.046***
(2.60)
	0.152***
(24.23)
	-0.142***
(-5.45)

	N
	12 777
	12 777
	12 777
	12 777

	Adj-R2/ R2
	0.559 2
	0.944 7
	0.142 9
	0.026 9



5  结论 
本研究从管理防御的视角研究了经理人对企业研发创新投资决策的影响，并且检验了对经理人的股权激励能否影响经理人管理防御和企业研发创新决策之间的关系，通过相关理论阐述和分析、实证检验以及使用不同方法和变量进行内生性检验和稳健性分析，得出以下结论：
第一，经理人管理防御水平提高能够增加企业研发投入，促进企业积极参与创新。在国家政策层面，企业通过积极进行研发投资能够获得政策上的支持，如认定为高新技术企业，获得税收优惠、财政补贴等；在资本市场中，企业通过增加研发投入向资本市场释放企业积极进行研发创新的信号，增强投资者信心，稳定企业价值。经理人在企业研发创新投资决策过程中具有创新迎合的动机，通过管理防御表现出来，目的是增加研发投入以便保持自身在企业中的职位和市场中的声誉，在研发投入决策过程中获取私人收益。
第二，经理人管理防御降低了企业研发资本化。企业资本化水平在一定程度上体现了企业自主研发能力，经理人管理防御在促进研发投入的同时却降低了资本化，从侧面说明经理人管理防御是出于对外部政策和资本市场的创新迎合，从而达到稳固自身职位和从中获取私人收益的目的。
第三，股权激励有效缓解了经理人管理防御对研发创新决策的影响。股权激励将经理人和股东的利益关联在一起，在一定程度上缓解了委托代理问题，降低了经理人的创新迎合动机和过度投资倾向，减少研发投入；同时，股权激励促进经理人在企业创新上作出更大的努力，有利于企业自主研发成果的形成，表现为股权激励对管理防御和资本化之间负向关系的减缓。
基于以上结论，为企业的研发投资决策提供以下建议：首先，政策制定机构不断完善关于研发创新方面的政策，切实促进企业产出实质性创新效果，避免企业为迎合创新优惠政策产生寻租行为；其次，上市公司在资本市场中对研发创新信息进行更细致严谨的披露，以便提供更明确的信息供投资者进行判断，增强研发创新信息透明度，有效约束企业过度投资行为；最后，有效的股权激励能够使经理人更好地发挥才能，积极参与和推动企业创新，同时有利于提高企业的自主研发能力，维持企业的持续优势和核心竞争力。
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