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引言
2017年5月14日，“一带一路”国际合作高峰论坛的

召开，意味着“一带一路”科技创新行动计划的启动，

同时也拉开了共建21世纪科技丝绸之路的序幕。在创新

驱动发展战略的引导下，我国R&D总投资大幅增加。

据国家统计局《2015年全国科技经费投入统计公报》数

据，2015年，全国R&D总投入经费14169.9亿元，其中

企业为10881.3亿元，占比76.8%。可见，作为R&D活动

主体，企业是科技创新的中坚力量，而手握投资决策权

的管理层是将R&D资源转换成为企业核心竞争力的“催

化剂”。基于此，近些年大量研究基于高阶理论考察管

理层任期[31]、年龄[13]、教育程度[3]、性别[24]、职业背

景[14]等人口统计学特征对R&D投资的影响。然而，理论

上，管理层人口统计学特征首先应决定其认知能力，进

而才对R&D投资决策产生影响。而对未来的预测能力则

是最重要的认知能力之一。更为重要的是，相比其他类

型投资，R&D投资过程漫长、特殊、变化莫测，极具高
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——基于A股上市公司的经验证据

管理层预测能力促进了企业R&D投资吗？
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失败风险，投资项目能否在未来给企业带来价值回报很

大程度上取决于管理层的预测能力。

鉴于此，借鉴Goodman等[4]、赵慧等[32]的研究，本

文以R&D投资前三年盈利预测的平均准确性来反映管理

层预测能力，实证考察其对企业R&D投资的影响。使

用2009~2016年披露R&D投资信息的A股上市公司为样

本，研究发现，管理层预测能力越强，企业随后的R&D

投资越多，且这种促进作用在高环境不确定性、强融

资约束的公司更明显。进一步研究发现，管理层预测能

力越强，R&D投资对企业未来绩效的促进作用越强。总

之，研究表明管理层预测能力有助于提高企业R&D投资

质量。

本文期冀有如下增量贡献：其一，从管理层预测能

力视角考察其对企业R&D投资的影响，研究有助于丰富

管理层人口统计学特征对企业R&D投资行为影响的已有

文献。其二，采用“管理层预测能力—R&D投资行为—

企业未来绩效”的研究范式，以期在管理层预测能力

与企业未来绩效之间架起桥梁，从而揭示预测能力影响

R&D投资进而影响企业未来绩效的作用机制。其三，本

文研究证实，当公司面临外部高环境不确定性与强融资

约束时，内部管理层的强预测能力能有效缓解外部环境

约束对企业创新投入的不利影响，研究拓展了环境不确

定性与融资约束对企业R&D投资影响的文献。其四，以

预测能力为视角研究企业R&D投入强度与经济后果的驱动

机制，对强化企业在我国R&D投入和自主创新中的主体地

位，促进我国产业结构升级具有较强的实际应用价值。

文献回顾与假设发展

作为企业创新活动必不可少的财务资源要素，R&D投

资是推动技术进步这台“发动机”的主要“燃料”，而手

握投资决策权的管理层，其认知能力会导致对R&D投资

做出不同的选择。现有研究主要基于高阶理论将企业R&D

投资决策方面的差异归因于管理层人口统计学特征的异质

性。如对于管理层任期，有研究表明，长期在任的管理层

缺乏创新的兴趣和投资的动力，故会减少R&D投资[5]；而

有学者却发现，较长的任期会提升管理层的经营能力，为

提高企业竞争力，管理层会加大R&D投资[31]。对于管理

层年龄，一种观点认为，虽然年轻的管理者有冒险精神，

但考虑到R&D投资的高风险性对职业生涯的负面影响，也

会选择逃避R&D投资项目[6]；另一种观点认为，越年轻的

管理者，有着对自身职业生涯更长远的预期，倾向于对高

风险性的R&D活动进行投资[13]。研究也表明，管理层教

育程度、性别与职业背景对R&D投资具有重要影响。Gao

等发现管理层教育水平越高，其信息处理能力与乐于创

新的意识越强，越倾向于对R&D进行投资[3]；王清等发

现女性高管倾向于选择风险性较低的投资决策，对R&D

的态度更为保守[24]；韩忠雪等肯定了具有技术背景的管

理者对R&D投资及其效率的促进作用 [14]。可见，现有

经验研究主要通过“可观察的”人口统计学特征刻画管

理层“难以观察的”认知能力，以探讨其对R&D投资决

策的影响。然而，理论上，管理层人口统计学特征(如年

龄、学历、性别等)并非直接对企业行为产生作用，而是

通过转化形成管理层能力(如预测能力)来影响企业行为。

这使得直接检验管理层预测能力对企业R&D投资及其经

济后果的影响显得更为直接与重要。本文尝试在这一方

面做一点突破。

理论上，管理层在制定R&D投资决策时，需要确

定备选投资方案并估计投资项目的净现值，这依赖其对

未来市场前景、投资项目风险以及未来现金流的预测能

力。加之R&D投资的高风险性和高不确定性，这要求管

理层具备更强的预测能力。换言之，管理层预测能力的

强弱直接影响R&D投资的多寡。从能力角度来看，管理

层制定R&D投资决策是一个搜集信息、分析信息，并据

此信息分配资金的过程。在这一过程中，除需要公共信

息外，更需要管理层耗费时间与精力发挥自身能力所搜

集得来的私有信息[12]。一般而言，预测能力强这个个体

优势能够降低管理层获取制定R&D投资决策所需信息的

成本，对未来行业发展趋势及宏观环境变化的判断更有把

握，对R&D投资风险及未来现金流的预测更为准确。因

此，预测能力强的管理层有意愿且有能力在R&D上进行

更多的投资。从动机角度来讲，基于理性经济人假设，管

理层做出任何决策在很大程度上取决于该决策是否能满足

其自身的预期[22]。对预测能力强的管理层而言，不仅关

注物质薪酬，也期望通过企业更好的发展证明自身的能

力，以凭借良好的声誉在职业经理人市场中获得更好的
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发展。此外，R&D投资信息不仅向市场传递企业是否具

有良好发展前景和利润上升空间的信号[25]，也成为传达

管理层预测能力的有效信号。在声誉机制的影响下，能

力强的管理者更为关注自身的职业生涯[29]，而R&D投资

给企业带来的未来收益可能会使管理层从“标尺竞争”

中胜出。因此，预测能力强的管理层有动机开展创新活

动。综上可知，预测能力强的管理层对R&D投资有更强

的偏好性。为区别于其他管理层，有能力也有动机通过

更多而非更少的R&D投资来证明自己的能力，增强自身

的声誉[8]。故提出如下假设：

H1：管理层预测能力越强，企业随后的R&D投资

越多。

以上分析表明，企业R&D投资的多寡在很大程度上

取决于管理层预测能力的强弱。为论证这一观点，本文

从环境不确定性与融资约束两个方面做进一步分析。

一方面，如果R&D投资的多寡在很大程度上取决于

管理层预测能力强弱的话，那么，我们应该能观察到，

在环境不确定性程度较高的情况下，这种促进作用更明

显。这是因为R&D投资本身就具有高不确定性的特点，

而更为不确定的环境加大了企业生产经营的不稳定性，

增加了管理层预测R&D投资未来市场前景、投资项目风

险以及未来现金流的难度，使管理层在制定R&D投资决

策时更为谨慎。此时，对管理层的预测能力提出了更高

的要求。预测能力较强的管理层，对不确定性的承受能

力更强。换言之，相比外部环境不确定性程度较低时，

当外部环境不确定性程度较高时，管理层预测能力对

R&D投资的正向影响更为明显。

另一方面，如果R&D投资的增加受到管理层预测能

力的较强影响，那么，即使公司面临强融资约束，管理

层依然会增加R&D投资。这是因为管理层的强预测能力

保证了R&D投资项目的成功率与未来收益，这反过来有

助于缓解企业的融资约束，从而为R&D投资提供更多的

资金支持。如潘前进等采用DEA法测算管理层能力，发

现能力强的管理层显著缓解了企业的融资约束 [23]。相

反，若预测能力较弱，管理层本身对是否进行R&D投资可

能已犹豫不决，当公司同时还面临强融资约束时，管理层

可能毅然放弃R&D投资项目。因此，在强融资约束下，预

测能力强的管理层面对优质的R&D投资项目依然会选择加

大投资。基于以上分析，本文提出如下两个假设：

H2：相比低环境不确定性，管理层预测能力对R&D

投资的促进作用在高环境不确定性下更明显。

H3：相比弱融资约束，管理层预测能力对R&D投资

的促进作用在强融资约束下更明显。

研究设计
一、样本选择与数据来源

本文以2009~2016年披露R&D投资信息的A股上市公

司为初始样本，在剔除了金融保险业、退市、当年IPO

以及相关数据缺失的样本后，最终得到5145个样本观测

值。本文主要使用上市公司的年度业绩预告作为管理层

盈利预测数据的来源[10] [28]，其主要数据来自iFinD数据

库。除公司治理数据来源于CSMAR数据库外，其他数据

均来自iFinD数据库。同时，对所有连续变量进行了上下

1%的Winsorize处理，以减少异常值的影响。数据处理与

统计分析软件为STATA13.1。

二、模型设定与变量定义

为考察管理层预测能力对R&D投资的影响，建立如

下模型：

R&Di,t=α0+α1FAbilityi,|t-3,t-1|+α i∑Controls i,t-1+∑Ind+ 

∑Year+μi,t                                                                         (1)

其中，R&Di,t为研发投资变量，本文采用以下两个指

标进行衡量：第一，研发投资/期初总资产(R&D_ATi,t)，

为消除量纲差异，回归时以该比率乘以100作为观测值；

第二，研发投资的自然对数(lnR&Di,t)。

FAbilityi,|t-3,t-1|为管理层预测能力变量。由于管理层预

测能力对外部而言难以观测，如何对其度量是本文的难

点。Goodman等认为，对外披露的盈利预测准确性是管理

层预测能力的一个有效替代变量。理论上，外部盈利预测

准确性越高的管理层，其内部预测能力也较强[4]，且有能

力的管理者有动机通过披露更准确的盈利预测向外部投

资者传递自身能力的信息[9]。因此，借鉴Goodman等[4]、

赵慧等[32]的研究，本文以R&D投资前三年盈利预测的平

均准确性来衡量管理层预测能力。具体地，对点预测，

以盈利预测值与实际值的差除以盈利预测值后的绝对值

表示；对于闭区间预测，以盈利预测范围的中值与实际值

的差除以盈利预测范围的中值后的绝对值表示[2]。为便于
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理解，将该值乘以-1表示管理层预测能力(FAbilityi,|t-3,t-1|)，

FAbilityi,|t-3,t-1|越大，表明盈利预测准确性越高，管理层预

测能力越强。根据假设H1，我们预期α1显著为正。

为了检验假设H2，本文用公司所在地区过去三年GDP

变动的标准差来衡量企业面临的外部环境不确定性[11]，

并以其年度中位数为标准将样本划分为环境不确定性程

度较高组与较低组，对模型(1)进行分组回归。根据假设

H2，我们预期环境不确定性程度较高组相较于较低组而

言，预测能力对R&D投资的促进作用系数α1更大且更为

显著。为了检验假设H3，本文以公司过去三年平均股利

支付率作为融资约束的代理变量[19]，逐年将样本按照股

利支付率分为两组，第1组股利支付率较低，为融资约束

较高组；第2组股利支付率较高，为融资约束较低组，对

模型(1)进行分组回归。根据假设H3，我们预期融资约束

较高组相较于较低组而言，预测能力对R&D投资的促进

作用系数α1更大且更为显著。

控制变量方面，考虑到税收优惠政策对研发投资的直

接刺激作用，本文控制了税收优惠(ETR)指标，以企业实际

承担的所得税税负衡量[16] [18]，为便于理解，将实际所得

税税负乘以-1来衡量税收优惠，ETR越大，表明企业享受

的税收优惠程度越高。为便于研究，本文将管理层定义为

能够参与企业重要战略决策制定，具有执行权力的(正或副)

董事长、(正或副)总经理、(正或副)总裁、财务总监、财务

负责人以及董事会秘书的管理群体[34]。基于高阶理论，以

任期、年龄与学历来衡量管理层的人口统计学特征。以职

位权、激励权与运作权来衡量管理层自主权，以此反映管

理层制定R&D投资决策时的自主空间[30]。此外，还控制了

产权性质、成长能力、现金流、公司规模、资产负债率以

及行业和年份效应。具体的变量定义及说明参见表1。

实证结果与分析
一、描述性统计

表2报告了样本的描述性统计结果。由表2可知，研

发投资(R&D_ATi,t)的均值(中位数)为0.026(0.022)，最小

值接近于0，最大值为0.123，表明公司研发投资平均约

为期初总资产的2.6%，研发投入比例普遍不高；研发投

资(lnR&D i,t)的标准差为1.383，表明不同公司间R&D投资

额存在比较大的差异。预测能力(FAbilityi,|t-3,t-1|)的均值与

中位数分别为-0.100和-0.057，最小值与最大值分别为

-1.106和-0.001，说明管理层预测能力差异较大。税收优

惠程度(ETRi,t-1)均值为-0.145，最小值为-0.803，最大值

为0.754，说明在我国不同上市公司享受的税收优惠程度

差异较大。截至考察年度末，管理层最短在任(Tenure i,t-1)

不满1年，最长在任12年，标准差为1.740；管理层年龄

(Age i,t-1)的均值(中位数)约为47岁，最年轻约为35岁，最大

表1   变量定义
变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

因变量 研发投资 R&D_ATi,t 研发投资/期初总资产

lnR&Di,t 研发投资的自然对数

自变量 预测能力 FAbilityi,|t-3,t-1|

企业过去三年盈利预测的平均准确性，并乘以-1，该

值越大，管理层预测准确性越高，预测能力越强

控制变量
税收优惠

程度
ETRi,t-1

所得税费用/息税前利润,并乘以-1，该值越大，表明享

受到的税收优惠程度越高

任期 Tenurei,t-1 截至考察年度末，管理层任期的平均值

年龄 Agei,t-1 截至考察年度末，管理层年龄的平均值

学历 Educationi,t-1

管理层平均受教育程度：1=中专及中专以下学历，2=

大专学历，3=本科学历，4=硕士学历，5=博士学历

环境不确

定性
EU

虚拟变量，公司所在地区过去三年GDP变动的标准

差，大于年度中位数，表示环境不确定性程度高，赋

值为1，否则赋值为0

融资约束 FC

虚拟变量，逐年按企业过去三年平均股利支付率将样

本分为2组，第1组股利支付率低，融资约束程度高，

赋值为1，第2组股利支付率高，融资约束程度低，赋

值为0

自主权 Decisioni,t-1

职位权，董事长与总经理两职合一赋值为1，否则为0；

激励权，为管理层持股数/总股数；运作权，为净营运

资本与期初总资产的比值。同时，对每一变量分为十等

份，分别赋值1到10，然后算其平均值，数值越大，表

示管理层自主权越大

产权性质 SOEi,t-1 虚拟变量，国有企业赋值为1，非国有企业赋值为0

成长能力 Growthi,t-1 营业收入增长率

现金流 Flowi,t-1 公司经营活动现金流与总资产的比值

公司规模 Sizei,t-1 总资产的自然对数

资产

负债率
Levi,t-1 总负债/总资产

行业 Ind 22个行业，设置21个行业虚拟变量

年份 Year 8个年份，设置7个年份虚拟变量

表2  描述性统计

变量 样本量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

R&D_ATi,t 5145 0.026 0.023 0.000 0.022 0.123

lnR&Di,t 5145 17.437 1.383 13.160 17.507 21.121

FAbilityi,|t-3,t-1| 5145 -0.100 0.148 -1.106 -0.057 -0.001

ETRi,t-1 5145 -0.145 0.170 -0.803 -0.147 0.754

Tenurei,t-1 5145 3.098 1.740 0.000 3.000 12.333

Agei,t-1 5145 46.721 3.497 35.286 46.714 64.000

Educationi,t-1 5145 3.273 0.520 1.000 3.333 5.000

Decisioni,t-1 5145 3.861 1.022 1.000 4.000 8.667

SOEi,t-1 5145 0.238 0.426 0.000 0.000 1.000

Growthi,t-1 5145 0.184 0.399 -0.487 0.120 2.473

Flowi,t-1 5145 0.038 0.068 -0.163 0.037 0.226

Sizei,t-1 5145 21.567 1.040 19.703 21.404 24.942

Levi,t-1 5145 37.028 21.393 3.547 34.442 89.561
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年龄约为64岁；管理层大多为本科学历，最低为中专及中

专以下学历，最高为博士学历。这些统计数据表明，样本

公司管理层在任期、年龄与学历方面存在异质性。管理层

自主权(Decision i,t-1)的均值(中位数)约为4，最小值与最大

值约为1和8，标准差为1.022，说明样本公司间管理层拥

有的自主权差异较大。其余控制变量的描述性统计详见

表2。未报告的VIF测试表明，模型中各变量的VIF值均不

大于2，说明模型不存在多重共线性问题。

二、回归分析

表3报告了主检验的回归结果，其中第(1)和第(2)列

分别以R&D_ATi,t和lnR&D i , t来衡量研发投资。从表3中

可知，无论是R&D_ATi,t还是lnR&D i , t，管理层预测能力

(FAbilityi,|t-3,t-1|)的回归系数均在1%的水平上显著为正，预

测能力与研发投资之间呈正相关关系，即管理层预测能

力越强，企业随后的R&D投资越多，支持了假设H1。这

表明企业R&D投资的多寡受到管理层预测能力强弱的影

响，因为预测能力强的管理层有能力也有动机通过增加

R&D投资以获得更长远的回报。

表4进一步报告了管理层预测能力对企业R&D投资

的促进作用在不同的环境不确定性与融资约束下是否存

在差异。首先，以企业面临的环境不确定性程度的高低

进行分组检验，第(1)列与第(2)列、第(3)列与第(4)列分别

以R&D_ATi,t和lnR&D i , t作为因变量。从表中可知，当以

R&D_ATi,t作为因变量时，管理层预测能力(FAbilityi,|t-3,t-1|)

的回归系数在环境不确定性程度较高组中为1.174，通过

了1%的显著性检验，而在环境不确定性程度较低组中仅

为0.199，未通过显著性检验，且前者的回归系数约为后

者的六倍。邹至庄检验(Chow tes t)结果表明，两组间管

理层预测能力(FAbilityi,|t-3,t-1|)的系数差异在5%的水平上显

著。当以lnR&D i,t作为因变量时，可以得出类似结论。这

些结果说明，在环境不确定性程度较高的情况下，预测

能力对R&D投资的促进作用更明显，支持了假设H2。

其次，以企业面临的融资约束程度的大小进行分组检

验，第(5)列与第(6)列显示，当以R&D_ATi,t作为因变量时，

管理层预测能力(FAbilityi,|t-3,t-1|)的回归系数在融资约束较高

组中为1.280，通过了1%的显著性检验，而在融资约束较低

组中仅为0.336，未通过显著性检验，且前者的回归系数约

为后者的四倍。邹至庄检验(Chow test)结果表明，两组间

管理层预测能力(FAbilityi,|t-3,t-1|)的系数差异在10%的水平上

显著。第(7)列与第(8)列报告了以lnR&D i,t为因变量的分组

检验结果，可以得出类似结论。这说明，在融资约束程度

表3   管理层预测能力对企业R&D投资决策的影响

变量
(1) (2)

R&D_ATi,t lnR&Di,t

FAbilityi,|t-3,t-1| 0.620*** (2.749) 0.376*** (3.164)

ETRi,t-1 0.592*** (3.638) 0.205* (1.913)

Tenurei,t-1 0.060*** (3.141) 0.023** (2.212)

Agei,t-1 -0.016* (-1.828) -0.002 (-0.516)

Educationi,t-1 0.685*** (12.605) 0.274*** (9.220)

Decisioni,t-1 0.128*** (3.774) 0.161*** (8.654)

SOEi,t-1 -0.097 (-1.244) -0.166*** (-3.486)

Growthi,t-1 0.236*** (3.327) 0.138*** (3.187)

Flowi,t-1 4.292*** (8.689) 2.286*** (9.036)

Sizei,t-1 -0.273*** (-7.321) 0.813*** (39.693)

Levi,t-1 -0.007*** (-3.957) -0.006*** (-6.307)

_cons 6.800*** (7.991) -1.012** (-2.167)

Ind/Year 控制 控制

Adj.R2 0.296 0.480

N 5145 5145

注：括号内为稳健的T值；*、**、***分别表示在10%、5%和1%的水平上显著。

表4   环境不确定性与融资约束下管理层预测能力与企业
R&D投资之间的关系

变量

环境不确定性 融资约束

R&D_ATi,t lnR&Di,t R&D_ATi,t lnR&Di,t

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

较高组 较低组 较高组 较低组 较高组 较低组 较高组 较低组

FAbilityi,|t-3,t-1|

1.174***
(4.035)

0.199
(0.562)

0.730***
(4.547)

0.141
(0.852)

1.280***
(2.991)

0.336
(0.920)

0.571***
(2.846)

0.119
(0.711)

ETRi,t-1

0.725***
(2.738)

0.415**
(2.015)

0.129
(0.846)

0.251*
(1.768)

0.878***
(2.628)

0.718***
(2.911)

0.364*
(1.719)

0.212
(1.375)

Tenurei,t-1

0.036
(1.351)

0.054*
(1.916)

0.013
(0.996)

0.000
(0.023)

0.025
(0.930)

0.061**
(2.032)

0.028*
(1.812)

-0.011
(-0.736)

Agei,t-1

-0.005
(-0.460)

-0.019
(-1.458)

-0.005
(-0.962)

0.008
(1.145)

-0.039***
(-3.246)

0.009
(0.699)

-0.018***
(-2.883)

0.012**
(2.069)

Educationi,t-1

0.665***
(9.156)

0.678***
(8.140)

0.225***
(6.077)

0.351***
(7.360)

0.861***
(10.361)

0.744***
(9.013)

0.402***
(9.970)

0.284***
(6.815)

Decisioni,t-1

0.160***
(3.241)

0.074
(1.612)

0.131***
(5.051)

0.172***
(6.682)

0.165***
(3.111)

0.012
(0.250)

0.130***
(5.026)

0.103***
(3.867)

SOEi,t-1

0.070
(0.565)

-0.143
(-1.369)

-0.037
(-0.574)

-0.202***
(-3.020)

0.033
(0.251)

-0.166
(-1.341)

-0.045
(-0.701)

-0.321***
(-4.390)

Growthi,t-1

0.403***
(3.354)

0.064
(0.762)

0.196***
(3.238)

0.070
(1.174)

0.102
(0.993)

0.427***
(3.772)

0.072
(1.121)

0.214***
(3.002)

Flowi,t-1

3.659***
(5.189)

4.752***
(6.861)

1.876***
(5.771)

2.544***
(6.672)

4.389***
(5.582)

4.606***
(6.242)

1.703***
(4.389)

2.088***
(6.594)

Sizei,t-1

-0.294***
(-4.796)

-0.278***
(-5.749)

0.793***
(27.966)

0.813***
(27.938)

-0.256***
(-4.069)

-0.411***
(-7.796)

0.762***
(25.255)

0.734***
(23.544)

Levi,t-1

-0.003
(-1.177)

-0.010***
(-4.062)

-0.003**
(-2.131)

-0.008***
(-5.882)

-0.005
(-1.460)

-0.002
(-0.701)

-0.003**
(-2.131)

-0.002
(-1.280)

_cons
6.763***
(4.751)

7.308***
(6.627)

-0.201
(-0.319)

-1.685**
(-2.492)

6.946***
(5.027)

8.662***
(7.417)

0.485
(0.712)

0.200
(0.288)

Ind/Year 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Adj.R2 0.244 0.361 0.509 0.493 0.331 0.290 0.507 0.463

N 2667 2478 2667 2478 2206 2206 2206 2206

Chow tests 4.59** 6.61*** 2.87* 3.06*

注：括号内为稳健的T值；*、**、***分别表示在10%、5%和1%的水平上显著。
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较高的情况下，预测能力对R&D投资的促进作用更明显，

支持了假设H3。根据前文理论分析，较大的环境不确定

性与较高的融资约束对管理层的预测能力提出了更高的要

求，此时， R&D投资对预测能力的依赖性更强，这使得

预测能力在R&D投资决策中有着更为显著的影响。

三、稳健性检验

1. 变换主要变量

首先，重新衡量管理层预测能力。管理层出于预测误

差的考虑，选择将实际预测值更贴近闭区间预测的上限，

故对闭区间预测，以其上限来计算预测准确性[1]，重新衡

量预测能力。结果见表5中Panel A的第(1)列与第(2)列，结论

不变。其次，用研发投资与营业收入之比(R&D_REVi,t)重新

衡量R&D投资水平[21]，为消除量纲差异，回归时以该比率

乘以100作为观测值。结果见表5中Panel A的第(3)列，结论

不变。再次，以公司规模作为融资约束的分组标准[20]，

将样本按照公司规模的年度行业中位数分为融资约束较高

组与较低组，结果见表5中的Panel B，结论依然稳健。

2. 考虑信息不对称的影响

为论证主检验的稳健性，本文还从信息不对称的角

度做进一步分析。一方面，信息不对称使外部投资者对

管理层预测能力及R&D投资等信息所知甚少。预测能

力强的管理层，为防止逆向选择，有能力也有动机通过

更多的R&D投资向外界传递自身能力的信息[8]。另一方

面，我国转轨经济的特征也放大了因R&D投资的不确定

性所导致的信息不对称 [17]，使管理层制定R&D投资决

策难度加大，而预测能力强的管理层有能力降低信息不

对称。但若预测能力较弱，信息不对称增加了R&D投资

项目失败的风险，削弱了预测能力对R&D投资的促进作

用。因此，本文认为预测能力对R&D投资的促进作用在

信息不对称程度较高组更明显。为此，以公司成立年限

作为信息不对称程度的代理变量[7]，并以其年度中位数

为标准将样本分为信息不对称程度较高组与较低组，结

果见表5中的Panel C。结果显示，FAbilityi,|t-3,t-1|的估计系

数仅在信息不对称程度较高组显著，这进一步验证了预

测能力对企业R&D投资有促进作用的假设。

3. 对样本选择性偏误的考虑

由于预测能力强的管理层偏好选择经营业绩好的公

司，而这类公司本身很可能更为重视R&D投资，因此可

表5  稳健性检验
Panel A：变换主要变量

R&D_ATi,t lnR&Di,t R&D_REVi,t

(1) (2) (3)

FAbilityi,|t-3,t-1| 1.117*** (5.383) 0.531*** (4.173) 1.308* (1.745)

ETRi,t-1 0.591*** (3.650) 0.198* (1.850) 4.573*** (6.370)

Tenurei,t-1 0.061*** (3.220) 0.023** (2.229) 0.088* (1.738)

Agei,t-1 -0.017* (-1.927) -0.003 (-0.569) -0.094*** (-4.169)

Educationi,t-1 0.678*** (12.504) 0.269*** (9.082) 1.957*** (13.143)

Decisioni,t-1 0.130*** (3.853) 0.163*** (8.749) -0.210** (-2.368)

SOEi,t-1 -0.117 (-1.493) -0.175*** (-3.676) -0.911*** (-4.617)

Growthi,t-1 0.211*** (2.992) 0.127*** (2.923) -0.135 (-0.730)

Flowi,t-1 4.131*** (8.367) 2.241*** (8.877) -0.242 (-0.208)

Sizei,t-1 -0.279*** (-7.435) 0.811*** (39.511) -0.417*** (-6.592)

Levi,t-1 -0.007*** (-3.606) -0.006*** (-6.070) -0.081*** (-18.257)

_cons 7.071*** (8.238) -0.900* (-1.921) 16.871*** (10.769)

Ind/Year 控制 控制 控制

Adj.R2 0.299 0.480 0.383

N 5151 5151 4621

Panel B：替换融资约束变量

R&D_ATi,t lnR&Di,t

(1) (2) (3) (4)

融资约束较高组 融资约束较低组 融资约束较高组 融资约束较低组

FAbilityi,|t-3,t-1| 0.574* (1.922) 0.346 (1.015) 0.519*** (3.427) 0.047 (0.262)

ETRi,t-1 0.832*** (3.082) 0.386* (1.895) 0.344** (2.228) 0.119 (0.830)

Tenurei,t-1 0.003 (0.131) 0.078*** (2.750) 0.022* (1.649) 0.002 (0.164)

Agei,t-1 0.007 (0.654) -0.041*** (-3.082) 0.000 (0.066) -0.002 (-0.264)

Educationi,t-1 0.646*** (8.900) 0.743*** (8.833) 0.229*** (6.358) 0.335*** (7.110)

Decisioni,t-1 0.124*** (2.899) 0.140*** (2.745) 0.151*** (6.090) 0.162*** (6.187)

SOEi,t-1 -0.243** (-2.203) -0.106 (-0.978) -0.253*** (-3.494) -0.184*** (-2.937)

Growthi,t-1 0.309*** (3.136) 0.112 (1.158) 0.172*** (2.787) 0.082 (1.475)

Flowi,t-1 2.597*** (4.281) 4.644*** (6.141) 1.714*** (5.216) 2.214*** (5.903)

Sizei,t-1 -0.549*** (-9.038) -0.434*** (-7.485) 0.679*** (19.410) 0.755*** (25.976)

Levi,t-1 -0.010*** (-4.323) -0.009*** (-3.060) -0.007*** (-5.798) -0.007*** (-4.559)

_cons 11.557*** (8.568) 11.734*** (8.686) 1.675** (2.165) 0.421 (0.620)

Ind/Year 控制 控制 控制 控制

Adj.R2 0.272 0.373 0.366 0.473

N 2598 2535 2598 2535

Chow tests 0.26 4.12**

Panel C：考虑信息不对称的影响

R&D_ATi,t lnR&Di,t

(1) (2) (3) (4)

信息不对称较高组 信息不对称较低组 信息不对称较高组 信息不对称较低组

FAbilityi,|t-3,t-1| 1.109*** (3.819) 0.093 (0.280) 0.654*** (4.474) 0.068 (0.393)

ETRi,t-1 0.738*** (2.917) 0.480** (2.258) 0.346*** (2.594) 0.104 (0.705)

Tenurei,t-1 0.033 (1.258) 0.068** (2.484) 0.026** (2.131) 0.009 (0.543)

Agei,t-1 -0.025** (-2.222) -0.005 (-0.398) 0.001 (0.184) -0.003 (-0.359)

Educationi,t-1 0.813*** (11.336) 0.516*** (6.041) 0.339*** (10.615) 0.179*** (3.599)

Decisioni,t-1 0.067 (1.416) 0.164*** (3.375) 0.102*** (4.927) 0.185*** (6.157)

SOEi,t-1 0.332*** (2.804) -0.302*** (-2.802) 0.002 (0.033) -0.208*** (-3.105)

Growthi,t-1 0.314*** (3.219) 0.120 (1.190) 0.163*** (3.402) 0.077 (1.113)

Flowi,t-1 4.710*** (7.160) 3.446*** (4.724) 1.725*** (5.882) 2.567*** (6.385)

Sizei,t-1 -0.262*** (-4.939) -0.248*** (-4.854) 0.824*** (30.881) 0.834*** (28.696)

Levi,t-1 -0.009*** (-3.553) -0.006** (-2.145) -0.009*** (-7.100) -0.003** (-2.337)
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的企业的R&D投资都有促进作用，则可以消除样本选择

性偏误的问题，且能进一步支持本文的研究假设。回归

结果见表5中的Panel D，在按Tobin’s Q年度行业中位数的

分组检验中，管理层预测能力依然会促进企业的R&D投

资。此外，虽邹至庄检验结果不显著，但预测能力在经

营业绩较低组中的回归系数与显著性要大于其在较高组

中的系数与显著性，这说明由于R&D投资预示着企业未

来业绩的增长，故对于前期经营业绩相对较低的企业而

言，预测能力强的管理层更加关注企业的R&D投资，本

文的研究假设得到进一步的支持。

4. 考虑税收政策实施情况的影响

为分析2016年1月1日起实施的《关于完善研究开发费

用税前加计扣除政策的通知》([2015]119号)的影响，本文

以2016年为界将样本分为两组，政策实施前即2009~2015

年为一组，政策实施后即2016年为一组，进一步分析新政

策实施是否会影响到管理层预测能力与企业R&D投资之

间的关系。理论上，新政策实施后，相关企业享受到的税

收优惠增加，所需缴纳的税费减少，管理层手握的现金流

增多，故预测能力强的管理层有更强烈地动机进行R&D

投资，因此本文认为预测能力对R&D投资的促进作用在

新政策实施后效果更明显。结果见表5中的Panel E。结果

显示，在新政策实施后，虽邹至庄检验结果不显著，但

FAbilityi,|t-3,t-1|的估计系数更大且更显著，从而进一步验证

了预测能力对企业R&D投资有促进作用的假设。

进一步分析：对企业未来绩效的影响
R&D投资是企业面向创新配置资源的策略，作为影

响企业未来绩效的一个非充分条件，R&D投资对企业未

来绩效的提高作用是建立在将R&D资源投入到产品、技

术以及流程创新的基础上而实现的，其高风险性与高估

值主观性对管理层的预测能力提出了更高的要求，也使

预测能力的内在价值影响更加显著。理论上，预测能力

强的管理层所制定的R&D决策能够提高企业未来绩效。

一方面，预测能力强的管理层能识别有效R&D投资项

目，对R&D投资的未来价值有更强的预见性，通过增加

有效R&D项目的投入，进而提升企业未来绩效。另一方

面，预测能力强的管理层对经济环境的掌控力也较强，

通过适时调整R&D投资的策略和方向促进企业成长。基

_cons 6.804*** (5.931) 6.220*** (5.044) -1.309** (-2.261) -1.244* (-1.776)

Ind/Year 控制 控制 控制 控制

Adj.R2 0.317 0.284 0.536 0.488

N 2783 2362 2783 2362

Chow tests 5.38** 6.86***

Panel D：样本选择性偏误

R&D_ATi,t lnR&Di,t

(1) (2) (3) (4)

经营业绩较高组 经营业绩较低组 经营业绩较高组 经营业绩较低组

FAbilityi,|t-3,t-1| 0.637 (1.601) 1.302*** (6.454) 0.496*** (2.728) 0.589*** (3.283)

ETRi,t-1 1.076*** (2.730) 0.488*** (2.865) 0.352* (1.897) 0.234* (1.692)

Tenurei,t-1 0.093*** (3.144) 0.038* (1.659) 0.052*** (4.378) -0.001 (-0.032)

Agei,t-1 -0.012 (-0.933) -0.019* (-1.667) 0.000 (0.054) -0.009 (-1.194)

Educationi,t-1 0.747*** (9.190) 0.495*** (7.323) 0.256*** (6.971) 0.237*** (5.130)

Decisioni,t-1 0.123** (2.430) 0.148*** (3.447) 0.135*** (6.069) 0.180*** (6.181)

SOEi,t-1 -0.172 (-1.308) -0.002 (-0.023) -0.276*** (-3.863) -0.049 (-0.761)

Growthi,t-1 0.140 (1.321) 0.305*** (2.897) 0.108** (2.109) 0.162** (2.094)

Flowi,t-1 4.641*** (6.243) 3.253*** (5.315) 2.215*** (6.841) 2.044*** (5.066)

Sizei,t-1 -0.295*** (-4.566) -0.167*** (-3.707) 0.804*** (24.830) 0.851*** (29.838)

Levi,t-1 -0.007** (-2.310) -0.004* (-1.832) -0.005*** (-3.498) -0.006*** (-4.314)

_cons 6.905*** (4.778) 5.197*** (4.936) -0.935 (-1.301) -1.241* (-1.857)

Ind/Year 控制 控制 控制 控制

Adj.R2 0.314 0.273 0.490 0.478

N 2602 2525 2602 2525

Chow tests 2.26 0.14

Panel E: 考虑税收政策实施情况的影响

R&D_ATi,t lnR&Di,t

(1) (2) (3) (4)

政策实施前 政策实施后 政策实施前 政策实施后

FAbilityi,|t-3,t-1| 0.421 (1.585) 1.212*** (2.682) 0.283** (2.043) 0.618*** (2.715)

ETRi,t-1 0.560*** (2.895) 0.811*** (2.774) 0.165 (1.261) 0.371** (1.987)

Tenurei,t-1 0.063*** (2.600) 0.066** (2.127) 0.017 (1.259) 0.039** (2.394)

Agei,t-1 -0.010 (-0.995) -0.038** (-2.175) 0.000 (0.081) -0.012 (-1.298)

Educationi,t-1 0.686*** (10.880) 0.708*** (6.600) 0.272*** (8.040) 0.277*** (4.452)

Decisioni,t-1 0.137*** (3.477) 0.075 (1.125) 0.174*** (8.279) 0.112*** (2.887)

SOEi,t-1 -0.086 (-0.938) -0.145 (-0.982) -0.157*** (-2.862) -0.188** (-1.969)

Growthi,t-1 0.320*** (3.370) 0.040 (0.384) 0.216*** (4.247) -0.016 (-0.212)

Flowi,t-1 3.931*** (6.845) 5.375*** (5.394) 2.166*** (7.224) 2.774*** (6.095)

Sizei,t-1 -0.248*** (-5.644) -0.350*** (-5.259) 0.822*** (34.336) 0.783*** (20.038)

Levi,t-1 -0.008*** (-3.870) -0.005 (-1.465) -0.007*** (-6.030) -0.004** (-2.150)

_cons 5.911*** (6.075) 9.667*** (5.961) -1.377** (-2.553) 0.189 (0.210)

Ind/Year 控制 控制 控制 控制

Adj.R2 0.283 0.336 0.472 0.482

N 3892 1253 3892 1253

Chow tests 2.33 1.62

注：括号内为稳健的T值；*、**、***分别表示在10%、5%和1%的水平上显著。

上接表5

能存在选择性偏误的问题，预测能力对R&D投资的促进

作用可能会因好公司效应而被淹没。因此，本文借鉴徐

欣等[27]的做法，以公司过去三年平均经营业绩(Tobin’s 

Q)的年度行业中位数为分组标准，将样本分为经营业绩

水平不同的两组。如果预测能力对于不同经营业绩水平
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于高阶理论“管理层个人特质—经营决策选择—企业未

来绩效”的分析框架，本文进一步考察预测能力对R&D

投资的促进作用是否能够提高企业未来绩效。

为检验这一问题，设计了模型(2)：

Performancei,|t,t+3|=β0+β1R&D_AT*
i,t+β2FA*

i,|t-3,t-1|)+β3R&D_

AT*
i,t×FA*

i,|t-3,t-1|+βi∑Controlsi,t+∑Ind+∑Year+φi,t                  (2)

其中，Performancei,|t,t+3|用ROA和Tobin’s Q来衡量，分

别表示公司当年与未来1年、2年以及3年内平均的绩效水

平。对管理层预测能力分年度计算中位数，并建立预测能

力虚拟变量(FA*
i,|t-3,t-1|)，大于其年度中位数，表示预测能力

强，赋值为1，否则为0。同时引入研发投资与预测能力的

交互项(R&D_AT*
i,t×FA*

i,|t-3,t-1|)，由于交互项与构成它的自变

量低次项间常常存在着较强的相关关系而导致多重共线性

问题，故对其进行了“对中”处理[26]。此外，根据相关文

献[15] [33]，在模型(2)中还对可能影响企业未来绩效的管理

层特征、公司特征以及公司治理特征进行了控制。其中，

关于管理层特征的控制变量包括管理层任期(Tenurei,t，任期

的平均数)、年龄(Agei,t，年龄的平均数)、学历(Educationi,t，

学历的平均数)、薪酬(Payi,t，前三名管理层薪酬的自然对

数)、持股比例(Holdingi,t，管理层持股比例)；关于公司特征

的控制变量包括公司规模(Sizei,t，期末总资产的自然对数)、

财务杠杆(Levi,t，资产负债率)、成长能力(Growthi,t，营业收

入增长率)、盈利能力(Lnnii,t，净利润的自然对数)；关于公

司治理特征的控制变量包括两职合一(Dualityi,t，虚拟变量，

董事长与总经理两职合一赋值为1，否则为0)、董事会规模

(Boardi,t，董事会规模的自然对数)、董事会独立性(Indepi,t，

独立董事所占比例)、第一大股东持股比例(Top1i,t，第一大股

东持股比例)、产权性质(SOEi,t，虚拟变量，国有企业赋值为

1，否则为0)、机构投资者持股比例(Insi,t，机构投资者持股比

例)、公司上市年限(Listagei,t，公司上市年限)。在回归中，

还控制了行业(Ind)和年份(Year)效应对公司绩效的影响。

表6报告了受预测能力影响的R&D投资对未来1年内、

2年内及3年内绩效均值的影响。从表中可知，研发投资的

回归系数都在1%的水平上显著为正，研发投资与预测能

力虚拟变量交互项的回归系数也都至少在10%以上的水平

上显著为正，且在未来期间该交互项的系数越来越大，显

著性越来越强。此结果表明，当管理层的预测能力存在差异

时，R&D投资对企业未来绩效的影响存在异质性，且受预

测能力影响的R&D投资对企业未来绩效的正向提升作用在投

资之后有一个较长的持续周期，并伴有逐渐增强的趋势，

这可能是由于从R&D投入到价值产出需要一个时间过程。

为排除多重共线性问题对回归结果的影响，计算各变量的

VIF值，发现均小于3.6，说明不存在严重的共线性问题。

研究结论与启示
R&D投资决策依赖于管理层对未来市场前景、投资项

目风险以及未来现金流的预测能力。可见，了解管理层的

预测能力对外部投资者判断公司R&D投资质量来说至关

重要。基于此，本文从公司R&D投资决策的主导者—管理

表6  企业未来绩效回归结果

变量 ROA Tobin’s Q

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

(t,t+1) (t,t+1,t+2) (t,t+1,t+2,t+3) (t,t+1) (t,t+1,t+2) (t,t+1,t+2,t+3)

R&D_AT* i,t

0.203***
(8.237)

0.208***
(8.453)

0.218***
(8.759)

0.065***
(5.316)

0.056***
(4.700)

0.049***
(4.193)

R&D_AT* i,t×
FA* i,|t-3,t-1|

0.076*
(1.771)

0.082*
(1.911)

0.084*
(1.943)

0.041*
(1.934)

0.050**
(2.476)

0.052***
(2.587)

FA* i,|t-3,t-1|

0.258***
(3.273)

0.254***
(3.010)

0.222**
(2.575)

0.045
(1.086)

0.033
(0.807)

0.023
(0.551)

Tenurei,t

0.010
(0.379)

0.044
(1.616)

0.060**
(2.131)

-0.051***
(-3.232)

-0.048***
(-3.082)

-0.044***
(-2.878)

Agei,t

-0.006
(-0.458)

-0.016
(-1.150)

-0.024*
(-1.685)

0.007
(1.018)

0.007
(1.089)

0.009
(1.350)

Educationi,t

-0.316***
(-4.070)

-0.317***
(-3.878)

-0.311***
(-3.713)

0.232***
(5.241)

0.233***
(5.250)

0.238***
(5.394)

Payi,t

0.242***
(3.449)

0.225***
(3.088)

0.215***
(2.915)

0.018
(0.495)

0.022
(0.628)

0.015
(0.423)

Holdingi,t

1.042***
(4.536)

1.072***
(4.342)

1.055***
(4.101)

0.544***
(3.980)

0.508***
(3.720)

0.494***
(3.653)

Sizei,t

-2.600***
(-28.235)

-2.420***
(-26.125)

-2.305***
(-24.845)

-1.216***
(-27.399)

-1.247***
(-27.766)

-1.253***
(-27.931)

Levi,t

-0.025***
(-9.094)

-0.026***
(-8.976)

-0.026***
(-8.892)

-0.016***
(-10.892)

-0.016***
(-10.509)

-0.017***
(-10.674)

Growthi,t

0.907***
(8.187)

0.872***
(7.889)

0.780***
(6.802)

0.191***
(3.297)

0.149***
(2.624)

0.133**
(2.348)

Lnnii,t
2.990***
(44.913)

2.779***
(41.648)

2.667***
(39.868)

0.248***
(9.857)

0.219***
(8.765)

0.201***
(8.127)

Dualityi,t

0.090
(1.044)

0.044
(0.478)

0.031
(0.326)

0.085*
(1.850)

0.081*
(1.758)

0.068
(1.501)

Boardi,t

-0.191
(-0.623)

0.012
(0.034)

0.239
(0.665)

-0.503***
(-3.023)

-0.602***
(-3.499)

-0.647***
(-3.795)

Indepi,t

0.459
(1.241)

0.416
(1.033)

0.296
(0.716)

0.970***
(5.108)

1.006***
(5.335)

1.067***
(5.734)

Top1i,t

0.007**
(2.196)

0.009***
(2.626)

0.011***
(3.217)

0.010***
(5.974)

0.011***
(6.829)

0.012***
(7.373)

SOEi,t

0.174
(1.384)

0.045
(0.345)

-0.040
(-0.299)

-0.170***
(-2.798)

-0.178***
(-2.963)

-0.211***
(-3.498)

Insi,t

0.012***
(5.480)

0.013***
(5.560)

0.013***
(5.213)

0.006***
(5.215)

0.005***
(4.066)

0.004***
(3.498)

Listagei,t

0.031***
(2.903)

0.027**
(2.536)

0.025**
(2.293)

0.033***
(5.628)

0.034***
(5.881)

0.035***
(6.008)

_cons
4.226***
(2.619)

4.382***
(2.625)

4.033**
(2.378)

23.562***
(28.774)

24.908***
(29.701)

25.420***
(30.354)

Ind/Year 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Adj.R2 0.678 0.632 0.608 0.552 0.553 0.556

N 4607 4607 4607 4558 4563 4563

注：括号内为稳健的T值；*、**、***分别表示在10%、5%和1%的水平上显著。
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层及其预测能力入手，实证考察预测能力这一“软信息”

对公司R&D投资的影响。以2009~2016年披露R&D投资信

息的A股上市公司为样本，研究发现，管理层预测能力越

强，企业随后的R&D投资越多，且预测能力对R&D投资的

促进作用在高境不确定性与强融资约束下更明显。此外，

本文进一步检验发现，管理层预测能力越强，R&D投资对

企业未来绩效的促进作用越强。总之，研究表明管理层预

测能力有助于提高企业R&D投资质量。

根据研究结论，本文有如下启示：首先，个人特征

只是管理层异质性的影响因素，而管理层能力(如预测能

力)才是管理层异质性最直接的体现。以盈利预测准确性

来衡量管理层预测能力这一“软信息”，能够揭示出公

司R&D投资的多寡及其对企业未来绩效的影响，外部投

资者可以利用这一“软信息”识别公司R&D投资质量并

以此作为制定投资决策的现实参考。其次，管理层预测

能力会对企业决策行为(如R&D投资行为)产生显著影响，

作为影响公司R&D投资的重要内生性因素，在管理层任命

决策中要注重对预测能力的有效评估，让预测能力强的管

理层握有更多的经营决策权，这不仅对完善人力资源管理

等公司治理机制有一定的指导意义，也对提高公司资源配

置效率有显著影响。同时，对处于新兴与转型市场中的中

国企业提高技术创新能力具有重大的现实意义。            ■
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