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摘　 要: 基于高阶管理理论, 以中国专用设备制造业 2017—2021 年上市公司的面板数据为样本, 实证

探讨中国专用设备制造业高管团队特征对研发 (R&D) 投入行为的影响。 研究结果显示: 上市公司高管团

队持股人数比例、 平均受教育水平与 R&D 投入水平显著正相关, 高管团队男性比例与 R&D 投入水平显著

负相关。 同时, 公司规模、 公司利润率与 R&D 投入水平显著负相关。 进一步研究发现, 当公司 T-1 年股

票收益率为负时, 高管团队持股人数比例对 R&D 投入水平具有显著的正向影响, 而当股票收益率为正时, 此

影响不再显著。 基于研究结果, 对中国上市公司高管队伍建设、 市值管理、 政府监管等方面提出实践建议。
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一、 问题提出

党的二十大报告指出, “建设现代化产业体系”, 要 “坚持把发展经济的着力点放在实体经济上”。 制

造业作为实体经济的中坚力量, 其创新发展对实体经济建设的意义不言而喻。 目前, 中国的制造业还是

“大而不强”。 习近平总书记指出, “制造业的核心就是创新”。 因此, 研究企业创新水平的影响因素对中国

制造业的转型发展意义重大。 党的二十大报告还指出, 要 “支持专精特新企业发展”。 专精特新是指企业

具有专业化、 精细化、 特色化、 新颖化的发展特征。 国家支持该类企业发展实质上是为了培养一批在某一

细分领域或行业具有全球影响力的中小企业。 基于以上分析, 本文以专用设备制造业的面板数据为样本,

研究高管团队特征对企业创新能力的影响。 国家统计局国家经济景气监测中心在 《中国企业自主创新能力

分析报告》 中用研究和试验发展 (R&D) 活动经费投入占产品销售收入比重等作为企业的技术创新活动评

价指标。 因此, 本文运用 R&D 投入水平这个指标来衡量制造企业的研发创新水平。

对于企业 R&D 投入的研究, 2008 年之前, 宏观方面, 陈仲常 (2007) 提出专利保护程度、 贸易开放

水平等政策因素对企业的研发投入强度有显著影响; 微观方面, 王任飞 (2005) 提出公司的股权结构、 董

事会构成等公司因素对企业 R&D 投入有显著的影响。 2008 年股市全流通之后, 卢馨等 (2013) 在研究融

资渠道对中国高新技术企业的 R&D 投资时发现, 大多数高新技术企业在缺少融资渠道时会运用企业内部的
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现金流来进行研发创新, 因此, 融资约束会限制企业的 R&D 投入水平。 成力为和吴薇 (2023) 通过研究

政府政策对企业创新水平的影响, 发现政府 R&D 补贴可以促进企业的创新水平。 但是, 从高管团队特征角

度研究 R&D 投入水平的研究相对较少。 虽然近年来也有学者研究高管团队特征对高新技术企业 R&D 投入

的影响, 但研究对象多局限于创业板公司。 根据中国证券监督管理委员会发布的 【第 173 号令】 《关于修

改 〈首次公开发行股票并上市管理办法〉 的决定》 可知, 主板上市条件往往比创业板严苛, 如深市主板要

求上市公司需要满足最近 3 年净利润均为正数、 发行前股本不少于 3
 

000 万元等硬性条件, 而创业板上市

则对发行前股本没有硬性要求, 且没有要求最近三年净利润为正等条件。 整体而言, 主板上市公司的规模、

盈利能力往往优于创业板。 因此, 仅通过研究创业板公司来分析高管团队特征对企业 R&D 投入行为的影

响, 研究结论缺乏普适性。 故本文选取专用设备制造业全部上市公司的研发数据为样本来研究企业高管特

征对 R&D 投入行为的影响。 此外, 也有学者研究高管团队持股比例这一高管特征对企业 R&D 投入行为的

影响 (杨芳和郭悦
 

, 2021), 但很少进一步分析高管所持公司股票盈亏时对上述关系的影响。 本文在实证

研究中根据 T-1 年公司股票的回报率来对样本分组, 研究不同盈亏背景下高管特征对 R&D 投入行为的

影响。

本文基于汉布瑞克和梅森 (Hambrick
 

&
 

Mason, 1984) 提出的高阶管理理论, 选用中国专用设备制造

业的面板数据来检验高管特征对企业 R&D 投入水平的影响, 以期为中国制造业高管队伍建设、 市值管理和

政府监管提出可行的建议。

二、 理论分析与研究假设

汉布瑞克和梅森 (Hambrick
 

&
 

Mason, 1984) 提出高阶管理理论, 其核心思想为企业高管的个人特质

(阅历、 价值观和个性等) 决定着他们对企业经营环境的分析倾向, 也决定着他们对企业战略的选择, 进

而通过战略选择极大地影响着企业的运营绩效。 基于此理论, 本文从高管团队职业经验、 持股人数比例、

男性占比、 平均受教育水平、 平均年龄五个方面来分析高管团队特征对企业 R&D 投入的影响。

(1) 高管团队职业经验

国外学者威尔德玛和本特尔 (Wiersema
 

&
 

Bentel, 1992) 提出, 拥有相关部门工作经验的高管, 更愿

意实施创新战略, 并通过开发新产品和开拓新市场的途径获得企业的增长。 此外, 拥有职业技术背景的成

员往往有着更为丰富的职场经验, 具有较强的技术能力和风险承担能力 (吴成颂
 

等, 2017), 对企业创新

活动的认知能力和接受能力也较强。 据此, 本文提出以下假设:

H1: 高管团队职业经验影响企业的 R&D 投入, 高管团队中拥有职业背景的成员比重越高, 企业的

R&D 投入也越高。

(2) 高管团队持股人数比例

詹森和麦克林 (Jensen
 

&
 

Meckling, 1976) 认为适当的公司激励机制可以解决股东和管理者的委托代
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理问题。 何霞 (2013) 认为高管持股激励可以解决此类代理问题。 田轩和孟清扬 (2018) 研究认为股权激

励比薪酬激励更具有诱惑性, 更能使高管容忍创新失败风险。 吴和涂 (Wu
 

&
 

Tu, 2007) 发现当公司的业

绩较好时, 针对高管的股权激励对 R&D 投入产生正面影响。 此外, 当持股高管在市场上获得超额收益时可

能会激励高管提高研发投入强度。 据此, 本文提出以下假设:

H2a: 高管团队持股人数比例影响企业的 R&D 投入水平, 高管团队中持有股票的团队成员占比越高,

企业的 R&D 投入也越高。

H2b:
 

T-1 年股票回报率影响企业的 R&D 投入水平, 股票回报率为正时, 企业的 R&D 投入也越高。

(3) 高管团队男性比例

熊艾伦等 (2019) 通过研究女性高管对创新决策的影响, 发现男性与女性相比, 往往有着更强的好奇

心和进取心, 更偏向于高风险的企业活动, 因此倾向于把更多的资源投入企业的研发创新上。 此外, 女性

高管相比男性在公司中往往有着更为独特的人格魅力, 更适合于营造舒适的组织文化氛围 ( Talke
 

et
 

al.,

2010), 由于创新活动常使公司气氛更为紧张, 所以女性高管相较男性对创新活动更加谨慎。 据此, 本文

提出以下假设:

H3: 高管团队男性占比影响企业的 R&D 投入, 高管团队成员中男性占比越高, 企业的 R&D 投入强度

也越高。

(4) 高管团队平均受教育水平

王晓巍与武月薇 (2019) 发现学历水平的高低可以反映高管的能力和见解。 学历越高, 接受新事物的

能力就越高, 对待创新的态度就越重视。 李建军和李丹蒙 (2015) 验证了创业板上市公司高管团队平均学

历对企业的研发投入水平有正向的影响。 据此, 本文提出以下假设:

H4: 高管团队平均受教育水平影响企业的 R&D 投入, 高管团队中高学历成员占比越高, 该企业的

R&D 投入强度也越高。

(5) 高管团队平均年龄

汉布瑞克和梅森 (Hambrick
 

&
 

Mason, 1984) 发现随着年龄的增长, 企业高管更青睐于风险规避, 对

风险较大的创新研究的态度比较保守。 而朱明琪和张甫香 (2018) 发现年龄会反映人生阅历的丰富程度,

其抗压能力和挖掘机会的能力也越强, 因此投资通常更有效率。 该发现表明年龄可能会正向影响企业的

R&D 投入。 本文更倾向于前者的研究结论。 据此, 提出以下假设:

H5: 高管团队平均年龄负面影响企业的 R&D 投入, 高管团队成员的平均年龄越高, 企业的 R&D 投入

强度越低。

三、 研究设计

(一)
 

样本选择与数据来源

截至 2021 年末, 中国专用设备制造业的全部上市公司 (共计 367 家) 均为本文的研究对象。 根据 2017—

15



2023 年第 3 期 李哓帆, 丁桦: 高管团队特征会影响企业的创新水平吗?

2021 年的年报数据和中国经济金融研究数据库 (CSMAR), 剔除信息不完整的上市公司, 共获得样本 1
 

082 个。

(二) 变量定义

1. 被解释变量

本文采用研发投入强度 (RDI) 来衡量上市专用设备制造业的研发投入情况, 采用研发支出与当期营

业收入的比值作为研发投入强度来进行研究。

2. 解释变量

本文选取高管团队职业经验、 持股人数比例、 男性比例等指标来研究高管团队特征。

(1) 高管团队职业经验 (TECBG): 高管团队中拥有技术性背景的成员比重, 即拥有相关技术性职称

的人员数量 / 高管团队总人数。

(2) 高管团队持股人数比例 (STOCK): 即高管中持股人数 / 高管团队总人数。

(3) 高管团队男性比例 (MAPR): 高管团队男性人数 / 高管团队总人数。

(4) 高管团队平均受教育水平 (AEDU): 高等学历的平均值。 1 = 中专及中专以下, 2 = 大专, 3 = 本

科, 4 =硕士研究生, 5 =博士研究生, 6 =其他。

(5) 高管团队平均年龄 (AAGE): 高管团队成员年龄的平均值。

3. 控制变量

(1) 公司规模 (SIZE): 通过公司期末总资产的自然对数衡量公司的规模。

(2) 公司利润率 (PROF): 通过净利润 / 主营业务收入衡量公司的利润率。

(3) 公司成长性 (GROWTH): 通过主营业务收入的增长率衡量企业的成长性。

(三) 模型构建

本文主要研究中国专用设备制造业上市公司研发水平与高管团队的关系。 根据研究假设, 本文构建如

下多重线性回归模型:

RDIt = β0 + β1TECBGt + β2STOCK t + β3MAPR t + β4AEDUt + β5AAGE t +

β6SIZE t + β7PROF t + β8GROWTHt + ε (1)
模型中, 被解释变量为研发投入强度 (RDIt), 解释变量为高管团队职业经验 (TECBG t)、 高管团队持

股人数比例 (STOCK t)、 高管团队男性比例 (MAPR t)、 高管团队平均受教育水平 (AEDUt)、 高管团队平

均年龄 (AAGE t), 控制变量为公司规模 (SIZE t)、 公司利润率 (PROF t) 和公司成长性 (GROWTHt)。

四、 实证检验

(一) 描述性统计
 

表 1 为研究变量的描述性统计结果。 分析可知: (1) 总体而言, 专用设备制造业研发投入强度的均值
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达到了 6. 87%, 对比创业板上市公司的 R&D 投入强度 6. 5% (郭葆春和张丹, 2013), 说明中国专用设备

制造企业 R&D 投资情况总体较好, 研发创新水平较高。 (2) 高管团队职业经验最小值为 0%, 最大值为

100%, 平均值为 41. 93%, 说明整体而言, 专用设备制造企业对于高管成员的任命并非以职称为唯一的标

准 (薛其林和刘锡林, 2009)。 (3) 高管团队持股人数比例均值为 30. 53%, 说明中国专用设备制造业的高

管团队中持有公司股票的人数比例仍有较大的上升空间。 (4) 高管团队男性比例均值高达 80. 25%, 说明

中国专用设备制造业的高管团队成员中仍以男性为主。 (5) 高管团队平均受教育水平最小值为 2, 均值为

3. 41, 说明中国专用设备制造业的高管团队平均学历达到本科 (在本文中, 2 表示大专学历, 3 表示本科

学历), 受教育水平较高。 (6) 高管团队平均年龄不到 50 岁, 说明中国专用设备制造业高管团队较年轻。

(7) 公司成长性均值达到了 55. 84%, 说明中国专用设备制造业近几年发展态势迅猛。

表 1　 研究变量总体描述性统计

变量 最小值 最大值 均值 中位数 标准差

RDI / % 0. 21 95. 37 6. 87 5. 25 0. 061
 

8

TECBG / % 0. 00 100. 00 41. 93 40. 00 0. 216
 

5

STOCK / % 0. 00 80. 00 30. 53 30. 00 0. 211
 

0

MAPR / % 30. 77 100. 00 80. 25 81. 82 0. 114
 

5

AEDU 2. 00 5. 00 3. 41 3. 38 0. 480
 

2

AAGE 38. 92 58. 20 49. 13 49. 40 3. 311
 

6

SIZE 18. 35 25. 65 21. 77 21. 59 1. 068
 

4

PROF / % -1
 

516. 63 134. 04 4. 82 9. 25 0. 582
 

4

GROWTH / % -138. 99 18
 

107. 11 55. 84 16. 22 5. 615
 

4

样本量 1
 

082

(二) 相关性分析

表 2 为研究变量之间的皮尔逊 ( Pearson) 相关系数。 从解释变量来看, 仅高管团队持股人数比例对

R&D 投入的相关系数不显著, 其余解释变量均在 1%的水平上显著, 表明专用设备制造业高管团队特征对

企业 R&D 投入强度具有一定的解释力。 从控制变量来看, 公司规模和公司利润率均在 1%的水平上显著,

说明将其作为模型的控制变量是合理的。

表 2　 变量之间的皮尔逊 (Pearson) 相关系数

变量 RDI TECBG STOCK MAPR AEDU AAGE SIZE PROF GROWTH

RDI 1

TECBG -0. 094
∗∗ 1

(0. 001)
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表2(续)

变量 RDI TECBG STOCK MAPR AEDU AAGE SIZE PROF GROWTH

STOCK 0. 038 0. 002 1

(0. 185) (0. 942)

MAPR -0. 132
∗∗

0. 146
∗∗

-0. 02 1

( <0. 001) ( <0. 001) (0. 484)

AEDU 0. 145
∗∗

0. 022 -0. 217
∗∗

0. 023 1

( <0. 001) (0. 47) ( <0. 001) (0. 446)

AAGE -0. 142
∗∗

0. 258
∗∗

0. 009 0. 287
∗∗

0. 052 1

( <0. 001) ( <0. 001) (0. 757) ( <0. 001) (0. 088)

SIZE -0. 170
∗∗

0. 233
∗∗

-0. 022 0. 282
∗∗

0. 251
∗∗

0. 374
∗∗

1

( <0. 001) ( <0. 001) (0. 45) ( <0. 001) ( <0. 001) ( <0. 001)

PROF -0. 150
∗∗

-0. 001 0. 091
∗∗

0. 018 0. 010 0. 008 0. 064
∗∗

1

( <0. 001) (0. 971) (0. 002) (0. 522) (0. 746) (0. 772) (0. 006)

GROWTH -0. 029 -0. 042 -0. 033 0. 003 0. 000 -0. 034 0. 054∗ -0. 009 1

(0. 23) (0. 148) (0. 246) (0. 912) (0. 994) (0. 244) (0. 022) (0. 716)

　 　 注: 括号里的是 P 值;∗和∗∗分别代表在 5%和 1%显著性水平上显著。

(三) 多元回归分析

为探究公司股票回报率对持股高管研发投入行为的影响, 在模型 1 (全样本组) 的基础上, 以 T-1 年

公司股票回报率为标准, 当回报率为正时, 建立分组模型 2 (盈利组); 当回报率为负时, 建立分组模型 3

(亏损组)。

1. 共线性检验

由于本文的样本数据来自上市公司五年来的财报数据, 所以可能会出现多重共线性问题。 本文通过方

差膨胀因子 (VIF) 来检验各解释变量之间是否存在严重的多重共线性问题。 表 3 为自变量的 VIF 值。 由

表可知, 无论选择哪个模型, 其解释变量的 VIF 值都远小于 5, 说明解释变量之间不存在严重的多重共线

性问题, 模型的回归结果均具有可信度。

表 3　 解释变量的 VIF 值

自变量
模型 1

全样本组

模型 2

盈利组

模型 3

亏损组

TECBG 1. 151 1. 200 1. 158

STOCK 1. 065 1. 102 1. 083
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表3(续)

自变量
模型 1

全样本组

模型 2

盈利组

模型 3

亏损组

MAPR 1. 134 1. 235 1. 263

AEDU 1. 129 1. 151 1. 152

AAGE 1. 259 1. 213 1. 392

SIZE 1. 320 1. 327 1. 365

PROF 1. 017 1. 033 1. 044

GROWTH 1. 010 1. 037 1. 006

2. 多元回归结果

表 4 为以 RDI 为被解释变量的多元回归结果。 模型 1 为全样本的回归结果, 模型 2 为 T-1 年公司股票

盈利组的回归结果, 模型 3 为亏损组的回归结果。 由于企业上市的年份不同, 导致模型 2 和模型 3 的样本

总和小于全样本量, 即便如此, 各分组模型的样本量也达到了纳入模型解释变量数的 20 倍以上, 回归结果

仍具有可信度。

表 4　 以 RDI 为被解释变量的多元回归结果

变量 预期符号
模型 1 模型 2 模型 3

全样本组 盈利组 亏损组

常数项 ? 21. 714
∗∗∗

0. 149
∗∗

0. 127
∗∗

(5. 368) (2. 470) (2. 297)

TECBG + -1. 285 -0. 001 -0. 024
∗∗

( -1. 473) ( -0. 092) ( -2. 075)

STOCK + 2. 563
∗∗∗ 0. 014 0. 036

∗∗∗

(2. 978) (1. 140) (3. 133)

MAPR + -0. 039
∗∗

-0. 057
∗∗

-0. 053
∗∗

( -2. 355) ( -2. 329) ( -2. 251)

AEDU + 2. 636
∗∗∗

0. 014
∗∗

0. 016
∗∗∗

(6. 768) (2. 092) (2. 880)

AAGE - -0. 087 -0. 002
∗∗ 0. 001

( -1. 461) ( -2. 124) (0. 782)
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表4(续)

变量 预期符号
模型 1 模型 2 模型 3

全样本组 盈利组 亏损组

SIZE ? -0. 760
∗∗∗ 0. 000 -0. 005

( -4. 015) (0. 015) ( -1. 959)

PROF ? -2. 495
∗∗∗ 0. 003 -0. 032

∗∗∗

( -8. 187) (0. 408) ( -10. 117)

GROWTH ? -0. 049 0. 0000 -0. 001

( -1. 564) ( -1. 264) ( -0. 544)

R2
— 0. 122 0. 041 0. 208

F 值 19. 719
∗∗∗

2. 698
∗∗∗

17. 78
∗∗∗

样本量 1082 318 512

　 　 注:∗∗∗ 、∗∗ 、∗分别代表在
 

1%、 5%和
 

10%的显著性水平上显著。

从表 4 的多元回归结果可以得到以下实证结果:

(1) 全样本组中 R&D 投入强度对高管团队职业经验的回归系数不显著, 说明中国专用设备制造业高

管团队的职业技术背景并不显著影响企业的研发投入强度, 否定了假设 H1。

(2) 模型 1 中企业 R&D 投入强度对高管团队持股人数比例的回归系数为 2. 563, 在 1%的水平上显著

为正, 支持了假设 H2a, 说明中国专用设备制造业高管团队的持股人数影响企业的研发投入强度。 模型 2

中企业 R&D 投入强度对高管团队持股人数比例的回归系数不显著, 说明当前一年高管所持公司股票的年回

报率为正时, 高管团队持股人数反而不会显著影响企业的研发投入强度。 模型 3 中企业 R&D 投入强度对高

管团队持股人数比例的回归系数为 0. 036, 在 1%的水平上显著为正, 说明当前一年高管所持公司股票的年

回报率为负时, 高管团队持股人数显著影响企业研发投入强度, 得出了与假设 H2a 相反的结论。

(3) R&D 投入强度对高管团队男性比例的回归系数在 5% 的水平上显著负相关, 这与熊艾伦等

(2019) 认为男性更倾向于高风险研发活动的结论相违背, 说明行业不同, 高管团队特征对企业战略决策

的影响也不同。 这一回归结果否定了假设 H3, 中国专用设备制造业高管团队男性比例会抑制企业的 R&D

投入强度。

(4) R&D 投入强度对高管团队平均受教育水平的回归系数为 2. 636, 在 1%的水平上显著正相关, 说

明中国专用设备制造业高管团队受教育水平会促进企业的研发投入, 支持了假设 H4。

(5) 对 R&D 投入强度对高管团队平均年龄的回归系数并不显著, 说明中国专用设备制造业高管团队

年龄并不会显著影响企业的研发投入强度, 否定了假设 H5。

(6) R&D 投入强度对公司规模和公司利润率的回归系数均在 1%的水平上显著负相关, 说明中国专用
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设备制造业的研发投入强度目前还没有与公司的规模扩张速度和营收增长率同步提高。

3. 稳健性检验

为验证所得结论的稳健性, 本文通过改变样本时间段来构建模型对照组。 模型 1 为全样本组, 样本来

源于中国专用设备制造业上市公司 2017—2021 年的公开财报。 由于 2020—2021 年受新冠疫情影响, 模型 4

采用的样本区间为 2017—2019 年。 通过对比全样本模型 1 和分组模型 4 的多元回归结果, 来考察本文主要

结论的稳健性。

表 5 列示了模型 1 和模型 4 的回归结果。 对比模型 1 的回归结果, 模型 4 的常数项基本稳定。 解释变

量中, R&D 投入强度依旧对高管团队职业经验不显著, 只有 R&D 投入强度对高管团队持股人数比例在样

本时间段改变后显著性降低, R&D 投入强度对高管团队男性比例在 5%的水平上显著为负, R&D 投入强度

对高管团队平均受教育水平在 1%的水平上显著为正, R&D 投入强度依旧对高管团队平均年龄不具有显著

性, 除 STOCKt 显著性降低外, 这些解释变量的回归结果均与模型 1 的回归结果高度相似。 控制变量中,

R&D 投入强度对公司规模在 1%的水平上显著为负, R&D 投入强度对公司利润率在 1%的水平上显著为负,

R&D 投入强度对公司成长性在 5%的水平上依旧不具有显著性, 这些控制变量的回归结果也与模型 1 的回

归结果高度相似。

基于以上分析, 虽然有一个解释变量在样本时间段更改后显著性水平有所降低, 但其余解释变量和控

制变量均未有大幅波动。 总体而言, 无论样本时间段如何选取, 以高管团队特征为核心解释变量、 公司指

标为控制变量构建的多元回归模型对专用设备制造业 R&D 投入强度均具有较强的解释力, 说明本文的研究

结果具有较高的稳健性。

表 5　 模型 1 与模型 4 的回归结果比较

变量 模型 1 模型 4

常数项 21. 714
∗∗∗

20. 920
∗∗∗

(5. 368) (5. 012)

TECBG -1. 285 -1. 585

( -1. 473) ( -1. 776)

STOCK 2. 563
∗∗∗ 0. 147∗

(2. 978) (0. 168)

MAPR -0. 039
∗∗

-0. 039
∗∗

( -2. 355) ( -2. 154)

AEDU 2. 636
∗∗∗

1. 866
∗∗∗

(6. 768) (4. 038)
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表5(续)

变量 模型 1 模型 4

AAGE -0. 087 -0. 100

( -1. 461) ( -1. 531)

SIZE -0. 760
∗∗∗

-2. 838
∗∗∗

( -4. 015) (0. 005)

PROF -2. 495
∗∗∗

-0. 551
∗∗∗

( -8. 187) ( -2. 838)

GROWTH -0. 049 -0. 131

( -1. 564) ( -1. 045)

R2
— 0. 122 0. 210

F 值 19. 719
∗∗∗

20. 662
∗∗∗

样本量 1082 591

　 　 注:∗∗∗ 、∗∗ 、∗分别代表在
 

1%、 5%和
 

10%的显著性水平上显著。

五、 结论与启示

本文以高阶管理理论为基础, 采用中国专用设备制造业上市公司 2017—2021 年研发数据为样本, 实证

检验了专用设备制造业高管团队特征对 R&D 投入强度的影响。 研究结果表明: 专用设备制造业高管团队特

征影响企业的研发投入强度, 其中 R&D 投入强度与高管团队持股人数比例、 平均受教育水平显著正相关,

R&D 投入强度与高管团队男性比例显著负相关。 此外, R&D 投入强度与公司规模、 公司利润率显著负相

关。 最后, 通过对样本分组发现, 当公司股票 T-1 年回报率为正时, R&D 投入强度对高管团队持股人数比

例不再具有显著相关性, 而当 T-1 年股票回报率为负时, R&D 投入强度对高管团队持股人数比例依旧在

1%的水平上显著为正。

本文既是对高阶管理理论的补充, 也是对企业 R&D 投入研究视角的拓展, 对中国专用设备制造企业高

管队伍建设、 市值管理和政府监管等方面具有以下启示:

第一, 在高管队伍建设上, 企业不能唯资历论, 应适当考虑受教育水平较高的年轻干部, 让他们有更

多的机会参与高层决策。 其次, 企业可以考虑工资报酬和股权激励并行的高管激励计划, 让更多的高管持

有公司的股票, 享受公司股票红利。 最后, 企业应打破性别歧视, 适当提高女性高管的比例, 利用女性独

特的人格魅力, 营造良好的组织环境, 促进企业创新水平的提高。

第二, 通过分组实验结果可知, 当公司去年股票回报率为负时, 高管持股人数比例对 R&D 投入水平显
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著正相关, 说明公司股价的下跌激励了持股高管, 使其加大研发投入, 以期改善业绩提高公司股价。 所以,

公司应当理性看待股价的市场表现, 并非所有的下跌都需要通过股票回购等行为来恢复市场投资者和高管

持股者的信心, 特别是高管持股者。 当二级市场给高管带来利益损害时, 高管反而会积极行动试图减少这

种损害, 最明显的表现便是加大研发投入。

第三, 本文研究结果显示, R&D 投入强度与规模、 公司利润率显著负相关, 这说明中国专用设备制造

业研发支出增速要低于公司规模的扩张速度和营业收入增速, 这样的结果是公司发展越大、 收入越多, 而

研发投入强度却越低。 倘若公司不在强盛时期加大研发投入, 以创新带动转型发展, 这样的公司最后往往

沦落为夕阳公司。 政府应当加大监管和宣传力度, 鼓励公司创新发展、 未雨绸缪。
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Abstract: Based
 

on
 

higher-order
 

management
 

theory,
 

this
 

paper
 

empirically
 

explores
 

the
 

influence
 

of
 

the
 

char-

acteristics
 

of
 

the
 

executive
 

team
 

in
 

Chinas
 

special
 

equipment
 

manufacturing
 

industry
 

on
 

R&D
 

investment
 

behavior,
 

using
 

the
 

panel
 

data
 

of
 

all
 

listed
 

companies
 

in
 

Chinas
 

special
 

equipment
 

manufacturing
 

industry
 

during
 

2017-2021
 

as
 

a
 

sample.
 

It
 

is
 

found
 

that
 

the
 

proportion
 

of
 

shareholding
 

and
 

average
 

education
 

level
 

of
 

the
 

executive
 

team
 

of
 

listed
 

companies
 

in
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special
 

equipment
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industry
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significantly
 

and
 

positively
 

related
 

to
 

the
 

level
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R&D
 

investment,
 

and
 

the
 

proportion
 

of
 

males
 

in
 

the
 

executive
 

team
 

is
 

significantly
 

and
 

negatively
 

related
 

to
 

the
 

level
 

of
 

R&D
 

investment.
 

Meanwhile,
 

company
 

size
 

and
 

company
 

profitability
 

are
 

significantly
 

and
 

negatively
 

correlated
 

with
 

the
 

level
 

of
 

R&D
 

investment.
 

In
 

addition,
 

this
 

paper
 

finds
 

that
 

when
 

the
 

companys
  

T-1
 

stock
 

yield
 

is
 

negative,
 

the
 

proportion
 

of
 

the
 

executive
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shareholding
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positive
 

and
 

significant
 

impact
 

on
 

the
 

level
 

of
 

R&D
 

invest-

ment,
 

but
 

when
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stook
 

yield
 

is
 

positive,
 

this
 

impact
 

is
 

no
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significant.
 

The
 

paper
 

finally
 

puts
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practi-

cal
 

suggestions
 

on
 

the
 

construction
 

of
 

executive
 

team,
 

market
 

value
 

management,
 

and
 

government
 

regulation
 

of
 

listed
 

companies
 

in
 

China.
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