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［摘要］以２０１０—２０１４年中国沪深两市Ａ股上市公司为研究样本，运用多元回归模型和普通最小二乘法，研
究ＣＥＯ特征对公司研发投资的影响。研究发现：在非国有控股企业中，ＣＥＯ年龄、ＣＥＯ学历、ＣＥＯ任期、ＣＥＯ是否
变更与研发投资存在正相关关系，并且相关关系较为显著。在国有控股企业中，ＣＥＯ年龄、ＣＥＯ任期与研发投资存
在正相关关系，ＣＥＯ学历、ＣＥＯ是否变更与研发投资存在负相关关系，但是相关关系均不显著。本文研究意义表现
在：从国有控股企业和非国有控股企业的角度，为基于ＣＥＯ特征的人才任用提供参考。本文研究创新表现在：基
于ＣＥＯ特征的差异，对国有控股企业和非国有控股企业进行了区别分析。
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一、引言
研究与试验发展（Ｒｅｓｅａｒｃｈ ＆ Ｅｘｐｅｒｉｍｅｎｔ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ）是指在科学技术领域，为增加知识总量以

及运用这些知识去创造新的应用进行的系统的创造性活动，包括基础研究、应用研究、试验发展三类
活动。研发资源指的是从事科研与试验发展活动所必需的人力、物力、财力等。面对激烈的市场竞争
环境，研究与试验发展投资是提高企业发展能力的重要手段。研发投资经过不断创新可以形成无形
资产，为企业注入新活力。但是由于研发投资的周期长、结果难以预料，因此进行研发投资往往具有
较大风险。在现有经济体制下，普遍存在着所有权和经营权两权分离的局面。因此，管理者是出于企
业的长期发展从而进行研发投资活动，还是出于自身的利益驱动从而规避研发投资活动，具有一定的
未知性。

首席执行官（Ｃｈｉｅｆ Ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ Ｏｆｆｉｃｅｒ）是美国在２０世纪６０年代进行公司治理结构改革创新时的
产物。ＣＥＯ是一个带有褒义的尊称，是一个企业掌舵人的意思。ＣＥＯ向公司的董事会负责，而且往
往是董事会的成员之一，在公司或组织内部拥有经营决策权和最终执行权。在较小的企业中首席执
行官可能同时又是董事会主席和总裁，但在大企业中这些职务往往是由不同的人担任的，避免一个人
在企业中扮演过大的角色、拥有过多的权力，同时也可以避免公司本身与公司股东之间发生利益
冲突。

对于ＣＥＯ而言，不同年龄阶段的ＣＥＯ，由于其出生背景、生活环境不同，因此其风险偏好和决策
偏好也会存在差异；不同学历层次的ＣＥＯ，由于其教育背景、知识程度不同，因此其研发能力和创新
能力也会存在差异；不同任期长短的ＣＥＯ，由于其驱动利益、发展程度不同，因此其风险偏好和决策
偏好也会存在差异。即ＣＥＯ年龄、ＣＥＯ学历、ＣＥＯ任期对于ＣＥＯ做出的决策具有重大影响。与以往
文献相比，本文的创新表现在：基于ＣＥＯ特征的差异，对国有控股企业和非国有控股企业进行了区别
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分析，对于区别研究ＣＥＯ特征对国有控股企业和非国有控股企业研发投资的影响具有重大意义。
二、文献综述

ＣＥＯ可以简单地理解为企业领导人与职业经理人两种身份的合一。董事长的英文是Ｃｈａｉｒｍａｎ
ｏｆ ｔｈｅ Ｂｏａｒｄ，总裁是Ｐｒｅｓｉｄｅｎｔ，首席执行官是Ｃｈｉｅｆ Ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ Ｏｆｆｉｃｅｒ，这是众人皆知的，但媒体并没有
意识到这三个称谓的微妙差异，经常把Ｐｒｅｓｉｄｅｎｔ译成董事长或首席执行官，ＣＥＯ有时候又被译成总
裁，情况十分混乱。董事长这个职务可能是现代公司管理层最早确定的职务之一，因为它是股东利益
的最高代表，理论上讲是公司管理层所有权力的来源。ＣＥＯ与职业经理人，形式上二者都是企业的
“一把手”，ＣＥＯ既是行政一把手，又是股东权益代言人，在大多数情况下，ＣＥＯ是作为董事会成员出
现的，而总经理则不一定是董事会成员，从这个意义上讲，ＣＥＯ代表着企业，并对企业经营负根本责
任。ＣＥＯ制度实质上是将董事会的一些决策权过渡到经理手中。ＣＥＯ最早起源于美国，近年来，中
国一些企业纷纷实行首席执行官制度，出现了中国历史上首批企业首席执行官。企业首席执行官制
度的出现是对传统公司治理结构的新挑战。根本上来说，公司拥有权和经营权的分离，就是ＣＥＯ出
现的本质原因，它很好地解决了两权之间的隔断、断裂、断层，是两权之间的过渡、衔接。

表１　 相关文献回顾
作者 样本公司样本类型时间窗口研究方法 研究结论

江新峰、张东旭 中国 ＣＥＯ年龄
ＣＥＯ任期２００６—２０１１ ＯＬＳ 正相关

正相关
陶建宏、师萍、段
伟宇 中国

ＣＥＯ学历
ＣＥＯ年龄
ＣＥＯ任期

２００９—２０１０ ＯＬＳ
正相关
负相关
不显著

康艳玲、黄国良、
陈克兢 中国

ＣＥＯ学历
ＣＥＯ年龄
ＣＥＯ任期

２００３—２００６ ＯＬＳ
正相关
负相关
正相关

文芳、胡玉明 中国 ＣＥＯ学历
ＣＥＯ任期１９９９—２００６ ＯＬＳ

正相关
青年组正相关
高龄组负相关

文芳 中国
ＣＥＯ学历
ＣＥＯ年龄
ＣＥＯ任期

１９９９—２００６ ＯＬＳ
正相关
负相关
正相关

郭葆春、张丹 中国
ＣＥＯ学历
ＣＥＯ年龄
ＣＥＯ任期

２００９—２０１２ ＯＬＳ
正相关
负相关
正相关

Ｌａｋｈｗｉｎｄｅｒ Ｓｉｎｇｈ
Ｋａｎｇ和Ｐａｙａｌ 印度

ＣＥＯ学历
ＣＥＯ年龄
ＣＥＯ任期

２００３—２００５ ＯＬＳ
不显著
不显著
不显著

ＣＥＯ往往未必拥有公司的任
何股权，但其决策权力非常大，可
以对公司的经营管理做出重大决
策。事实上，很多公司会用赠送股
份或者赠送认股权证作为ＣＥＯ报
酬的一部分。因此，尽管ＣＥＯ最
初未必拥有股权，但很多ＣＥＯ在
工作一段时间之后，会拥有公司股
权，或者在自愿的情况下，用自己
赚取的薪金和奖金来购买公司股
票。设立ＣＥＯ已成为国际上通行
的一种公司治理方式。在世界
５００强企业中，绝大部分企业都设
有这一职位。ＣＥＯ在我国最早出
现在２０世纪９０年代末的一些网
络公司中，在那里，ＣＥＯ往往是自
封的，当时并没有引起人们的注
意，也很少有人去研究这一称谓对
中国企业到底意味着什么。后来，
ＣＥＯ一职在中国许多公司尤其是传统大公司中陆续出现，例如，海尔的张瑞敏、赢创的赵允哲、春兰
的陶健幸、康佳的陈伟荣、长虹的倪润峰相继改称ＣＥＯ。据不完全统计，到２００２年中国公司中自称为
ＣＥＯ的就已达到１． ２万人。企业ＣＥＯ制度是与现代企业制度相适应的。在现代市场经济体制下，董
事会把企业的经营管理决策权交给最有能力去管理公司的人，这个人就是ＣＥＯ，也就是首席执行官。
有时候，担任企业ＣＥＯ的，可以是董事长或副董事长，也可以是总经理。目前，企业中ＣＥＯ的主要职
责为：对公司的一切重大经营运作事项进行决策，包括对财务、经营方向、业务范围的增减；参与董事
会的决策，执行董事会的决议；主持公司的日常业务活动；对外签订合同或处理业务；任免公司的高层
管理人员；定期向董事会报告业务情况，提交年度报告。ＣＥＯ的其他职责还可以包括树立、巩固或变
更企业文化，团队建设等。
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（一）ＣＥＯ年龄对公司研发投资的影响
不同年龄阶段的高管人员，由于其出生背景、生活环境不同，因此其风险偏好和决策偏好也会存

在差异。高管人员的平均年龄越高，对于风险的偏好性越差，因此年长的高管人员不会轻易做出变
革，进行研发投资的可能性较小。相反，高管人员的平均年龄越低，对于风险的偏好性越强，因此年轻
的高管人员敢于做出变革，进行研发投资的可能性较大。佟爱琴、邵鑫和杜旦，研究发现ＣＥＯ年龄与
公司研发投资存在正相关关系［１］；文芳，陶建宏、师萍和段伟宇，康艳玲、黄国良和陈克兢，郭葆春和
张丹，文芳和胡玉明，研究发现ＣＥＯ年龄与公司研发投资存在负相关关系［２ ６］；Ｌａｋｈｗｉｎｄｅｒ Ｓｉｎｇｈ Ｋａｎｇ
和Ｐａｙａｌ研究发现ＣＥＯ学历与公司研发投资的相关关系不太显著［７］（具体内容见表１）。

（二）ＣＥＯ学历对公司研发投资的影响
不同学历层次的ＣＥＯ，由于其教育背景、知识程度不同，因此其研发能力和创新能力也会存在差

异。通常情况来说，高管人员的教育水平越高，高管人员对于信息的接受和应用能力越强，越有助于
发现创新机会。相反，高管人员的教育水平越低，高管人员对于信息的接受和应用能力越差，越不易
于发现创新机会。文芳，陶建宏、师萍和段伟宇，康艳玲、黄国良和陈克兢，郭葆春和张丹，文芳和胡玉
明等研究发现，ＣＥＯ学历与公司研发投资存在正相关关系［２ ６］；Ｌａｋｈｗｉｎｄｅｒ和Ｐａｙａｌ研究发现ＣＥＯ学
历与公司研发投资的相关关系不太显著［７］（具体内容见表１）。

（三）ＣＥＯ任期对公司研发投资的影响
不同任期长短的ＣＥＯ，由于其驱动利益、发展程度不同，因此其风险偏好和决策偏好也会存在差

异。高管人员的任期越长，越着重于企业的长期发展，因此任期较长的高管人员进行研发投资的可能
性较大。相反，高管人员的任期越短，越着重于自身利益，因此任期较短的高管人员进行研发投资的
可能性越小。佟爱琴、邵鑫和杜旦，文芳，康艳玲、黄国良和陈克兢，郭葆春和张丹等研究发现ＣＥＯ任
期与公司研发投资存在正相关关系［１ ２，４ ５］；陶建宏、师萍和段伟宇，Ｌａｋｈｗｉｎｄｅｒ和Ｐａｙａｌ研究发现ＣＥＯ
任期与公司研发投资的相关关系不太显著［３，７］。文芳和胡玉明还研究发现，在其他条件相同的情况
下，ＣＥＯ任期与公司研发投资的相关关系表现为：青年组正相关，高龄组负相关［６］（具体内容见表１）。

综上所述，ＣＥＯ特征与公司研发投资存在相关关系，但是在具体观点上仍然存在分歧。存在分
歧的主要原因在于：在以往的研究分析中忽视了国有控股企业ＣＥＯ特征和非国有控股企业ＣＥＯ特
征之间的差异，没有对国有控股企业和非国有控股企业进行分类研究。

三、研究假设
ＣＥＯ作为企业的核心人员，对于企业的战略决策具有重大影响。
ＣＥＯ年龄对公司研发投资的影响。年龄越高，对于风险的偏好性越差，越倾向于进行常规性管

理，进行研发投资的可能性越小；年龄越低，对于风险的偏好性越强，越倾向于进行创新性管理，进行
研发投资的可能性越大。因此，较低年龄的ＣＥＯ可能更倾向于增加研发投资。

基于此，本文假设：ＣＥＯ年龄与公司研发投资存在负相关关系。
ＣＥＯ学历对公司研发投资的影响。学历越低，对于新机会的识别和把握能力越差，对于信息的

接受和应用能力越差，越不利于发现创新机会，进行研发投资的可能性越小；学历越高，对于新机会的
识别和把握能力越强，对于信息的接受和应用能力越强，越有助于发现创新机会，进行研发投资的可
能性越大。因此，较高学历的ＣＥＯ可能更倾向于增加研发投资。

基于此，本文假设：ＣＥＯ学历与公司研发投资存在正相关关系。
ＣＥＯ任期对公司研发投资的影响。任期越短，对于研发投资回收期的敏感度越大，越倾向于进

行常规性管理以期用平稳的业绩度过任期，越不愿意进行长期投资；任期越长，对于研发投资回收期
的敏感度越小，越倾向于进行创新性管理以期用优异的业绩度过任期，越有可能进行长期投资。因
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此，较长任期的ＣＥＯ可能更倾向于增加研发投资。
基于此，本文假设：ＣＥＯ任期与公司研发投资存在正相关关系。
ＣＥＯ是否变更对公司研发投资的影响。研发投资是一项长期投资，回收期也较长。如果ＣＥＯ发

生变更，可能在变更之前研发投资产生的收益无法体现，这与ＣＥＯ的自身利益是相背离的。
基于此，本文假设：ＣＥＯ是否变更与公司研发投资存在负相关关系。
我国的国有企业主体最初是通过“没收官僚资本归全民所有”建立起来的，并且在接下来的３０

年时间里，它成为国家财政的主要收入来源和主要支出渠道。在强有力的中央集权计划式管理之下，
它基本上没有自己的利润追求，成为事实上的“国家工厂”。１９８０年以后，随着“包”字（承包制）进
城，国有企业有相当一部分实行了承包、承租经营模式，国有企业成为承包者和承租者追求利润最大
化的工具，同时，国家财政来源于国有企业的收入比重下降，国家财政投入国有企业的支出也有所放
缓，国有企业在一定程度上成为“租赁工厂”。作为“国家工厂”，它是与高度集中的计划经济体制相
适应的一种特定历史时期的国有企业定位；作为“租赁工厂”，它是与从集中走向相对分散的经济体
制转型相适应的一种国有企业定位；这两种定位都符合历史发展的需要，因而对经济发展起到了巨大
的推动作用。国家鼓励创新，但是，不少企业研发投资收益差，投资出现偏差；此外，国有控股企业较
非国有控股企业资金实力更为雄厚，国有控股企业在研发投资方面要大于非国有控股企业。

四、研究设计
（一）模型设计
ＲＤ＿Ｏｔ ＝ α０ ＋ α１ＣＥＯ＿ＡＤｔ ＋ α２ＣＥＯ＿Ｅｔ ＋ α３ＣＥＯ＿Ｔｔ ＋ α４ＣＥＯ＿Ｔ

２
ｔ ＋ α５ＣＥＯ＿Ｔ

３
ｔ ＋ α６ＣＥＯ＿ＴＤｔ ＋

α７ＣＥＯ＿Ｃｔ ＋ α８ＣＥＯ＿Ｄｕｔ ＋ α９ＣＥＯ＿ＳＲｔ ＋ α１０ＣＥＯ＿ＳＲ
２
ｔ ＋ α１１ＣＥＯ＿ＳＲ

３
ｔ ＋ α１２ＲＤ＿Ｏｔ－１ ＋ ∑Ｉｎｄｕｍ ＋

∑Ｙｅａｒｊ ＋ ε （１）
被解释变量为ＲＤ＿Ｏｔ，解释变量为ＣＥＯ＿ＡＤｔ、ＣＥＯ＿Ｅｔ、ＣＥＯ＿Ｔｔ、ＣＥＯ＿Ｔ２ｔ、ＣＥＯ＿Ｔ３ｔ 和ＣＥＯ＿ＴＤｔ，控

制变量为ＣＥＯ＿Ｃｔ、ＣＥＯ＿Ｄｕｔ、ＣＥＯ＿ＳＲｔ、ＣＥＯ＿ＳＲ２ｔ、ＣＥＯ＿ＳＲ３ｔ、ＲＤ＿Ｏｔ－１；常数项为α０；α１ － α１２是回归系
数；ε是残差项。

（二）变量定义
１． 被解释变量
被解释变量主要包括研发投资。研发投资变量，用当期研发支出占当期营业收入比例表示。
２． 解释变量
外生变量主要包括ＣＥＯ年龄、ＣＥＯ学历和ＣＥＯ任期。ＣＥＯ年龄：考虑到年龄的影响，当ＣＥＯ年

龄≤５０岁，取值为１，否则取值为０。ＣＥＯ学历：借鉴文芳的设计指标，大专以下、大专、本科、硕士和
博士学历分别取值为１、２、３、４、５［２］。ＣＥＯ任期：直接使用ＣＥＯ任期的年限。ＣＥＯ是否变更：ＣＥＯ变
更，则取值为１，否则，取值为０。
３． 控制变量
当期ＣＥＯ持股比例：当期ＣＥＯ持股数量／当期股本总数。
当期ＣＥＯ持股比例平方：当期ＣＥＯ持股数量／当期股本总数的平方。
当期ＣＥＯ持股比例立方：当期ＣＥＯ持股数量／当期股本总数的三次方。
（三）数据来源
本文选用２０１０—２０１４年中国沪深两市Ａ股上市公司数据，并剔除以下数据：（１）金融类公司（因

为金融类公司的现金流巨大，因此剔除金融类公司）；（２）ＳＴ公司和ＳＴ公司（因为这些企业连年亏
损，股利政策属于非正常情况，而且ＳＴ和ＳＴ作为一种重大事件对股价会带来较大影响）；（３）数据
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缺失的公司；（４）数据异常的公司。最后本文共获得２６４８个样本，其中非国有控股企业１３００个，国有
控股企业１３４８个。由于数据样本较多，本文没有使用Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ处理，而是将异常值直接删除。本文
研究所用数据均来自国泰安ＣＳＭＡＲ数据库，所用软件为Ｓｔａｔａ１２． １（具体变量定义见表２）。

表２　 变量名称、符号和定义
名称 符号 定义

当期研发支出占营业收入比例 ＲＤ＿Ｏｔ 当期研发支出÷当期营业收入
上期研发支出占营业收入比例 ＲＤ＿Ｏｔ － １ 上期研发支出÷上期营业收入
当期研发支出占总资产比例 ＲＤ＿Ｔｔ 当期研发支出÷当期总资产
滞后１期研发支出占总资产比例 ＲＤ＿Ｔｔ － １ 滞后１期研发支出÷滞后１期总资产
ＣＥＯ年龄 ＣＥＯ＿ＡＤｔ 哑变量，当ＣＥＯ年龄≤５０岁，取值为１，否则取值为０
ＣＥＯ学历 ＣＥＯ＿Ｅｔ 大专以下、大专、本科、硕士和博士学历分别取值为１、２、３、４、５
ＣＥＯ任期 ＣＥＯ＿Ｔｔ ＣＥＯ任期年限
ＣＥＯ任期平方 ＣＥＯ＿Ｔｔ２ ＣＥＯ任期年限的平方
ＣＥＯ任期立方 ＣＥＯ＿Ｔｔ３ ＣＥＯ任期的立方
ＣＥＯ任期年限是否大于４年 ＣＥＯ＿ＴＤｔ 哑变量，ＣＥＯ任期≤４，取值为１，否则，取值为０
ＣＥＯ是否变更 ＣＥＯ＿Ｃｔ 哑变量，ＣＥＯ变更取值为１，否则，取值为０
两职合一 ＣＥＯ＿Ｄｕｔ 哑变量，董事长与总经理兼职，取值为１，否则，取值为０
当期ＣＥＯ持股比例 ＣＥＯ＿ＳＲｔ 当期ＣＥＯ持股数量／当期股本总数
当期ＣＥＯ持股比例平方 ＣＥＯ＿ＳＲｔ２ （当期ＣＥＯ持股数量／当期股本总数）２
当期ＣＥＯ持股比例立方 ＣＥＯ＿ＳＲｔ３ （当期ＣＥＯ持股数量／当期股本总数）３
年度变量 Ｙｅａｒｊ 哑变量，在第ｊ个年份时取值为１，否则取值为０
行业变量 Ｉｎｄｕｍ 哑变量，在第ｍ个年份时取值为１，否则取值为０
　 　

五、实证分析
（一）描述性统计

表３　 主要变量的描述性统计

变量 全样本企业 非国有
控股企业

国有
控股企业

平均值标准差最小值最大值平均值 平均值
ＲＤ＿Ｏｔ ０． ０６１１ ０． ３８７２ ０ １１ ０． ０８７３ ０． ０４３５
ＣＥＯ＿ＡＤｔ ０． ６７６２ ０． ３９７１ ０ １ ０． ７４１３ ０． ７１１２
ＣＥＯ＿Ｅｔ ３． ５１５２ ０． ７７６２ １ ５ ３． ５００４ ３． ５２３４
ＣＥＯ＿Ｔｔ ４． ３０１３ ３． ０７２３ １ ２７ ４． ３９６２ ４． ２６７３
ＣＥＯ＿ＴＤｔ ０． ５２３４ ０． ４７０１ ０ １ ０． ５２４６ ０． ５１２４

本文运用Ｓｔａｔａ１２． １软件进行描述性统
计，结果见表３。对于全样本企业，当期研发
支出占营业收入比例的平均值为０． ０６２１，标
准差为０ ３８７２，最小值为０，最大值为１１；非
国有控股企业当期研发支出占营业收入比例
的平均值为０． ０８７３，国有控股企业当期研发
支出占营业收入比例的平均值为０． ０４３５。
从表３不难看出，非国有控股企业的研发支
出占营业收入比例大于国有控股企业。

对于全样本企业，ＣＥＯ年龄统计指标的平均值为０． ６７６２，标准差为０． ３９７１，最小值为０，最大值
为１；非国有控股企业ＣＥＯ年龄统计指标平均值为０． ７４１３，国有控股企业ＣＥＯ年龄统计指标平均值
为０． ７１１２。从这些数据中不难发现，无论是国有控股企业还是非国有控股企业，ＣＥＯ年龄变化不大。

对于全样本企业，ＣＥＯ学历统计指标平均值为３． ５１５２，标准差为０． ７７６２，最小值为１，最大值为
５；非国有控股企业ＣＥＯ年龄统计指标平均值为３． ５００４，国有控股企业ＣＥＯ年龄统计指标平均值为
３． ５２３４。从这些数据中不难发现，在国有控股企业和非国有控股企业中，ＣＥＯ学历基本相近。样本
整体波动性较当期研发支出占营业收入比例和ＣＥＯ年龄略微增大。

对于全样本企业，ＣＥＯ任期统计指标平均值为４． ３０１３，标准差为３． ０７２３，最小值为１，最大值为
２７；非国有控股企业ＣＥＯ年龄统计指标平均值为４． ３９６２，国有控股企业ＣＥＯ年龄统计指标平均值为
４． ２６７３。从这些数据中不难发现，在国有控股企业和非国有控股企业中，ＣＥＯ任期基本相近。样本
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整体波动性在整个样本选取中最大。
（二）回归分析
本文运用Ｓｔａｔａ１２． １软件进行回归分析，结果见表４。

表４　 ＣＥＯ特征对公司研发投资的影响关系
全样本企业 非国有控股企业 国有控股企业
模型Ⅰ 模型Ⅱ 模型Ⅲ 模型Ⅳ 模型Ⅴ

ＣＥＯ＿ＡＤｔ ０． ０３３５ ０． ０４５１ ０． ０４３９ ０． ００４９ ０． ０１１２
（２． ０４） （３． ００） （２． ８１） （０． １９） （０． ４８）

ＣＥＯ＿Ｅｔ ０． ０００６ ０． ００２２ － ０． ０２９３
（０． ０７） （０． ２９） （－ １． ５５）

ＣＥＯ＿Ｔｔ ０． ０１１８ ０． ０４２１ ０． ０４２１ ０． ０２１０ ０． ０２９７
（０． ５７） （２． １１） （２． １１） （０． ４１） （０． ６０）

ＣＥＯ＿Ｔ２ｔ － ０． ００１３ － ０． ００３１ － ０． ００３１ － ０． ００５５ － ０． ００７１
（－ ０． ６８） （－ １． ７６） （－ １． ７６） （－ ０． ７６） （－ ０． ９６）

ＣＥＯ＿Ｔ３ｔ ０． ００００３５３ ０． ００００６９２ ０． ００００６９７ ０． ０００２６３０ ０． ０００３２４０
（０． ６７） （１． ７１） （１． ８２） （０． ８０） （０． ９８）

ＣＥＯ＿ＴＤｔ － ０． ００９４ ０． ０５３４ ０． ０５３３ － ０． ０６２７ － ０． ０６５１
（－ ０． ３５） （２． １４） （２． １３） （－ １． ３０） （－ １． ３５）

ＣＥＯ＿Ｃｔ ０． ０１１８ ０． ０６８０ ０． ０６８０ － ０． ０１８８ － ０． ０１３３
（０． ３５） （２． ０２） （２． ０２） （－ ０． ３２） （－ ０． ２３）

ＣＥＯ＿Ｄｕｔ － ０． ０００４ ０． ０２５０ ０． ０２４５ － ０． ０１７７ － ０． ０２３５
（－ ０． ０１） （１． ６０） （１． ５５） （－ ０． ４４） （－ ０． ５８）

ＣＥＯ＿ＳＲｔ １． ０１７０ ０． ８４７０ ０． ８３９０ ４１． ０２００ ４１． ８５００

（２． ５６） （３． ０９） （３． ０４） （３． ６４） （３． ７２）
ＣＥＯ＿ＳＲ２ｔ － ４． １９００ － ３． ４９７０ － ３． ４６４０ － １００４． ００００ － １００５． ６０００

（－ １． ９５） （－ ２． ４３） （－ ２． ４０） （－ １． ５７） （－ １． ５９）
ＣＥＯ＿ＳＲ３ｔ ４． １３４０ ３． ３６２０ ３． ３２９０ ５２６６． １０００ ５３２５． ００００

（１． ５３） （１． ８９） （１． ８６） （１． ２３） （１． ２４）
ＲＤ＿Ｏｔ － １ ０． ０３３１ ０． ０１６２ ０． ０１６２ １． ００１０ １． ００８０

（２． ２１） （１． ７３） （１． ７３） （７． ２１） （７． ２６）
＿ｃｏｎｓ ０． ００３６ － ０． １４１０ － ０． １４８０ ０． ０５７３ ０． １０４０

（０． ０４） （－ ２． ２２） （－ ２． ２０） （０． ４５） （０． ８６）
Ｎ ６６２ ３２５ ３２５ ３３７ ３３７
Ｒ２ ０． ０３３６ ０． １２２０ ０． １２２０ ０． ２５８０ ０． ２６３０
ａｄｊ． Ｒ２ ０． ０２００ ０． ０９１０ ０． ０８８０ ０． ２３３０ ０． ２３６０
Ｆ １． ９２５０ ３． ９８４０ ３． ６４９０ １０． ３１００ ９． ７０６０
ｐ ０． ０２８６ ０． ００００１８８ ０． ００００３８２ ３． ２３ｅ － １６ ３． ５５ｅ － １６

　 　 注：括号内的数值表示ｔ值；表示ｐ ＜ ０． １，表示ｐ ＜ ０． ０５，表示ｐ ＜ ０． ０１。
由于国有控股企业和私有控股企业的研发投资政策不同，对全样本公司数据进行分析不具有现

实意义，所以本文对国有控股企业和非国有控股企业进行区别分析。
从表４第３行可以看出，当期ＣＥＯ年龄对公司研发投资的影响，非国有控股企业的回归系数是

正相关，并且相关关系显著；国有控股企业的回归系数是正相关，但是相关关系不显著。说明在非国
有控股企业中，小于５０岁的ＣＥＯ更偏好研发投资；在国有控股企业中，小于５０岁的ＣＥＯ不显著偏好
研发投资。

从表４第５行可以看出，当期ＣＥＯ学历对公司研发投资的影响关系，非国有控股企业的回归系
数是正相关，但是相关关系不显著；国有控股企业的回归系数是负相关，并且相关关系也不显著。说
明在非国有控股企业中，ＣＥＯ学历与研发投资关系存在正相关关系，但是相关关系不显著；在国有控
股企业中，ＣＥＯ学历与研发投资关系存在负相关关系，并且相关关系也不显著。

从表４第７行、第９行和第１１行可以看出，当期ＣＥＯ任期的一次方、二次方和三次方分别与公
·２８·
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司研发投资存在正相关关系、负相关关系和正相关关系，但是只有非国有控股企业的相关关系显著，
全样本企业和国有控股企业均不显著，说明存在非线性关系。

表５　 显著性结果
非国有控股企业 国有控股企业

相关性 显著性 相关性 显著性
ＣＥＯ＿ＡＤｔ ＋ １％显著 ＋ 不显著
ＣＥＯ＿Ｅｔ ＋ 不显著 － 不显著
ＣＥＯ＿Ｔｔ ＋ ５％显著 ＋ 不显著
ＣＥＯ＿Ｃｔ ＋ ５％显著 － 不显著

从表４第１５行可以看出，当期ＣＥＯ是
否变更对公司研发投资的影响关系，非国有
控股企业的回归系数正相关，且在５％水平
显著；国有控股企业的回归系数是负相关，
并且相关关系不显著。说明在非国有控股
企业中，ＣＥＯ是否变更有利于研发投资的
投入，并且相关关系比较显著；在国有控股
企业中，ＣＥＯ是否变更与研发投资关系存在负相关关系，但是相关关系不显著。

综合上述分析，得出如下显著性结果，具体见表５。
六、稳健性检验

表６　 稳健性检验结果
全样本企业 非国有控股企业 国有控股企业
模型Ⅰ 模型Ⅱ 模型Ⅲ 模型Ⅳ 模型Ⅴ

ＣＥＯ＿ＡＤｔ ０． ０１０４ ０． ０１５２ ０． ０１４０ ０． ００１６ ０． ００４９
（１． ７１） （３． ４５） （３． ０９） （０． １５） （０． ４６）

ＣＥＯ＿Ｅｔ － ０． ０００６ ０． ００２０ － ０． ００９２

（－ ０． １８） （０． ８７） （－ １． ６６）
ＣＥＯ＿Ｔｔ ０． ００５３ ０． ００８７ ０． ００８７ ０． ００９６ ０． ０１４０

（０． ６１） （１． ７１） （１． ７１） （０． ４９） （０． ６８）
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ＣＥＯ＿ＳＲ２ｔ － ０． ９８３０ － １． ５１８０ － １． ４８８０ － ４１９． ８０００ － ４２５． ２０００

（－ １． １６） （－ ３． ４６） （－ ３． ３８） （－ １． ５３） （－ １． ５６）
ＣＥＯ＿ＳＲ３ｔ ０． ９０４０ １． ４７７０ １． ４４７０ ２４０９． １０００ ２４３８． ４０００

（０． ８５） （２． ７２） （２． ６６） （１． ３１） （１． ３３）
ＲＤ＿Ｔｔ － １ ０． ０２０３ ０． ００７５ ０． ００７５ ０． ５４３０ ０． ５４３０

（１． ９８） （１． ７２） （１． ８１） （７． １１） （７． １３）
＿ｃｏｎｓ ０． ００８４ － ０． ０２７７ － ０． ０３５０ ０． ００６６ ０． ０３１８

（０． ２６） （－ １． ３７） （－ １． ５８） （０． １１） （０． ５７）
Ｎ ６６２ ３２５ ３２５ ３３７ ３３７
Ｒ２ ０． ０２００ ０． １６３０ ０． １６５０ ０． １９４０ ０． ２０００
ａｄｊ． Ｒ２ ０． ００１０ ０． １３４０ ０． １３３０ ０． １６６０ ０． １７１０
Ｆ １． １３４０ ５． ５８００ ５． １７７０ ７． １３５０ ６． ８０８０
ｐ ０． ３２８０ ３． ５５ｅ － ０８ ６． ２８ｅ － ０８ ７． ０３ｅ － １１ ５． ７５ｅ － １１

　 　 注：括号内的数值表示ｔ值；表示ｐ ＜ ０． １，表示ｐ ＜ ０． ０５，表示
ｐ ＜ ０． ０１。

为了提高可靠性，本文进行了稳
健性检验，对全样本企业数据、非国
有控股企业数据、国有控股企业数据
进行计量回归。将被解释变量或解
释变量用相关的指标替换，看研究结
果是否一致，验证研究结论可靠性。

从表６可以看出，本文的研究结
果具有较强的稳健性。

七、研究结论
本文选用２０１０—２０１４年中国沪

深两市Ａ股上市公司数据，并经过
合理筛选后，共获得６６２个样本。运
用多元回归模型和普通最小二乘法，
研究了ＣＥＯ特征对公司研发投资的
影响。研究发现：

（１）在非国有控股企业中，小于
５０岁的ＣＥＯ更偏好研发投资；在国
有控股企业中，小于５０岁的ＣＥＯ不
显著偏好研发投资。

（２）在非国有控股企业中，ＣＥＯ
学历与研发投资关系存在正相关关
系，但是相关关系不显著；在国有控
股企业中，ＣＥＯ学历与研发投资关
系存在负相关关系，并且相关关系也
不显著。

（３）在非国有控股企业中，ＣＥＯ
任期对研发投资的影响显著；在国有
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控股企业中，ＣＥＯ任期对研发投资的影响不显著，ＣＥＯ任期与研发投资存在非线性关系。
（４）在非国有控股企业中，ＣＥＯ是否变更有利于研发投资的投入，并且相关关系比较显著；在国

有控股企业中，ＣＥＯ是否变更与研发投资关系存在负相关关系，但是相关关系不显著。
从上述结论中不难发现，ＣＥＯ特征对于国有控股企业和非国有控股企业的影响存在较大差别。

因此，在企业选拔ＣＥＯ的同时，对于非国有控股企业，应全面考虑ＣＥＯ的年龄、学历、任期等各种特
征，以减小ＣＥＯ个人特征对公司研发投资造成的负面影响，也就进一步改善了公司的创新环境。虽
然对于国有控股企业，ＣＥＯ特征对于研发投资的影响并不显著，也应引起一定的重视。
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