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[摘 要]董事长和CEO关系对企业研发投入至关重要，鲜有文献对此进行详细探究。 

本文以代际年龄差距作为研究董事长一CEO关系的突破 口，深入研究其对企业研发投入的 

影响，并从企业内部和企业外部两个方面探究其影响机制。结果表明，董事长一CEO之间存 

在代际年龄差距对企业研发投入有促进作用。进一步对影响机制研究发现，特定文化背 

景下的代际年龄差距可以降低 CEO离职的业绩敏感性，进而激励 CEO进行研发活动；外 

部市场竞争激烈程度与董事长一CEO代际年龄差距之间存在互补关系。但是，以上结论 

不适用于国有企业。Heckman两阶段模型的回归结果表明，在排除了样本选择的偏差后， 

董事长一CEO存在代际年龄差距对国有企业的研发投入有抑制作用，这可能与国有企业 

具有政策工具的性质和高管评价机制有关。相关研究结论可以为公司构建融洽董事长一 

CEO关系，形成 良好的高管梯队尤其是董事长一CEO合理年龄梯度提供参考。同时，也为 

改革国有企业高管评价激励机制，发挥董事长一CEO年龄梯队对公司的积极作用提供理 

论支持 与政策建议。 
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一

、引 言 

改革开放以来，中国经济虽取得了巨大成就，但却创新乏力 ，其中企业较低的研发投入是制约 

企业创新能力提升的重要因素。事实上，研发活动是企业 的内生选择，管理层特别是董事长和 

CEO的互动是企业进行研发投入的重要决定因素。一般来讲，董事长作为公司的“一把手”或创始 

人，其关注的是企业的长期发展并且更注重通过企业创新研发带给公司及自身的长期收益。与之 

相反，委托代理理论认为由于存在信息不对称等原因，CEO可能的机会主义行为和事后道德风险 

使得其为了一己私利而忽视股东的利益，尤其是在研发投入上更为明显。这是因为研发的不确定 

性和高风险性使得 CEO产生“职业忧虑”——与其面对研发失败带来的离职风险不如选择平静的 

生活(Bertrand et a1．，2006)，其表现为只注重企业短期绩效的提升。 

自高阶理论提出以来，研究者将重点放在了经营者个人特质对公司决策及公司绩效的影响上， 

或者是从机构投资者(Philippe et a1．，2013)、大股东参与(张峰和杨建君，2016)和董事会治理(周建 

和李小青等，2011)等角度试图为激励 CEO进行研发投入提供理论依据，而鲜有文献对董事长和 

CEO的人际关系进行研究。我国实行的是双层董事会治理结构加独立董事的治理模式，董事长和 

王健忠，北京师范大学经济与工商管理学院，博士研究生。 
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CEO作为公司的核心领导者，两者均参与公司的重大战略决策，而且可以互相影响，他们之间的人 

际关系是最关键、最敏感和最微妙的(Bob，2009)。统计显示(高明华，2015)，2014年我国A股上 

市公司中董事长和 CEO两职分离的比例达到53．8％，并且这个比例还有增长的趋势。随着越来越 

多的企业董事长和 CEO职位的分离，董事长和 CEO之间的人际关系无疑是共同治理的关键。实 

际上 ，我国公司治理还处于过渡时期，董事长和 CEO人际关系往往比较复杂。虽然我们也能看到 

公司治理中董事长和 CEO的黄金拍档，如广为业界称颂的陈天桥和唐骏、王石和郁亮，但现实并非总 

让我们满意，与董事长的关系冲突引发的公司内斗，导致 CEO离职的事件时有发生，这将严重影响以 

CEO为核心的公司经营层对研发资金投入的持续和稳定，尤其是创新型的企业。那么董事长一CEO 

组合特征如何影响企业的研发投人呢? 

大量研究表明管理团队的人口特征异质性对企业绩效有积极的作用。其中，年龄差距作为显 

而易见的异质性人口统计特征，蕴含了较多的背景信息。因此，我们以年龄差距特别是代际年龄差 

距作为研究两者关系的出发点，从企业内部和外部治理的角度来探讨其与研发投入的关系。从内 

部治理的角度来讲，要促使 CEO开展创新研发的最优激励合同是能在短期内容忍创新研发的失 

败。本文认为在中国文化背景下董事长和 CEO的代际年龄差距会带来创新研发的安全网效应，降 

低 CEO离职的业绩敏感性，能够使 CEO安心做出创新研发投入决策。从外部治理的角度看，市场 

竞争越激烈，CEO面临的离职风险就越大，可以挤出年龄差距导致的人际关系冲突效应带来的无 

效率行为，同时，可以加强代际年龄差距带来的任务和过程冲突效应带给创新的积极作用。 

本文将探究以上两种影响机理，试图回答并实证检验以下问题：第一，董事长一CEO代际年龄 

差距与研发投入的关系；第二，董事长一CEO代际年龄差距是否可以降低 CEO离职的业绩敏感性； 

第三，基于行业竞争的角度，董事长一CEO代际年龄差距对研发投人的影响机制；第四，不同产权性 

质企业中董事长一CEO代际年龄差距对研发投入的影响。本文的主要贡献：第一，将董事长和 CEO 

二者人际关系作为新的研究视角来探究其对公司研发投入的影响，并以代际年龄差距作为衡量两 

者人际关系的代理变量，分别从内部治理和外部治理的角度来研究其影响机制，并给出实证检验。 

第二，拓展了高管人员异质性经济后果的研究，高管团队的异质性对创新的影响有较多的研究，遗 

憾的是董事长一CEO作为公司治理层面最核心最关键的人物，鲜有文献对两者人际关系如何影响 

研发投入进行深入探讨，尤其是在中国面临经济转型的背景下。 

二、文献回顾与理论假设 

高阶理论认为经理人的个人特质对企业的决策会产生重要影响，并且管理者的特征背景如年 

龄、学历具有一定的信息含量(黄继承和盛明泉，2013)，本文将经理人的特征分为先天特征和后天 

特征。 

第一类特征是 CEO先天特征，如年龄、性别等等。Serfling(2014)研究了CEO年龄对风险承担 

行为的影响，发现随着 CEO年龄的增长，CEO为降低公司风险会减少高风险的投资行为，尤其是创 

新研发领域的投资。饶育蕾等(2015)通过对我国上市公司的数据进行研究得出了同样的观点。 

McClelland and Brien(2011)从交易费用的角度证明了年长的 CEO和持有更多股份的 CEO对风险 

存在过分的厌恶。随着女性高管数量的增多，女性高管对公司治理影响的研究也成为一大热点。 

Khan and Vieito(2013)检验了女性 CEO对公司绩效的影响，结果表明，在平均意义上来讲，女性 

CEO掌管公司的风险要小于男性 CEO掌管的公司，公司的绩效也要好于男性 CEO掌管的公司，但 

是董事会设计整体薪酬时，企业并没有考虑到男性 CEO和女性 CEO之间风险规避的差异，特别是 

股权性报酬(股权性报酬可理解为对女性 CEO承担风险的激励)。李小荣和刘行(2012)研究发现 
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女性 CEO可以显著地降低公司股票崩盘的风险，并且女性 CEO的权力越大，对于降低股票崩盘风 

险的作用就越大。 

第二类是 CEO的后天特征，如高管的专业知识对高管团队与公司绩效的关系起到了一定的调 

节作用(Buyl et a1．，2011)。CEO任期同样财公司绩效有重要的影响，Musteen(2006)研究发现随着 

任期的延长，CEO对市场环境变化的态度会趋向于保守。进一步研究表明，CEO通过影响团队的 

风险承担倾向进而影响企业家对创新 目标的追求，最终影响企业绩效(Simsek，2007)。随着市场竞 

争的日益激烈，越来越多的学者开始关注 CEO特征与创新之间的关系。IJin(2009)利用世界银行 

对中国 1088家私营企业的调查数据研究发现 CEO的受教育程度、专业背景和政治关联对企业的 

创新有积极的影响。Hirshleifer and Siew(2012)研究了 CEO过度 自信与创新的关系，过度 自信的 

CEO可以为公司带来较高的创新的收益，但这种关系只存在于创新型行业。 

以上研究找到了管理层个体特征与公司绩效的证据，但忽略了管理者群体内的互动对公司治 

理产生的重要影响，[大】为企业的研发决策并非由CEO个人决定，而是董事会集体决策的结果，董事 

长和 CEO的互动配合将会影响决策的制定。理论上来讲，CEO作为企业管理层的总司令，负责公 

司战略的执行和业绩目标的达成；董事长作为董事会的负责人，负责公司战略的制定和经理人的选 

聘 ，并对股东和利益相关者负责，那么两者的关系将成为治理的焦点与核心。根据相似吸引理论， 

拥有相同特征的人往往具有较强的人际吸引力(佐斌和高倩，2008)，也就是常说的“物以类聚，人 

以群分”，而异质性的特征可能引发冲突带来不同的经济后果，一些研究也开始关注高管层特别是 

董事长一CEO特征差异与组织绩效的关系，与之相关的是张龙(2009)研究了高管之间的垂直对特 

征差异与高管离职的关系，研究结论表明，高管比总经理年长，并且受教育程度更高将会提高高管 

离职的概率。何威风(2015)通过研究企业高管特别是董事长一CEO的学历、性别、年龄等垂直对特 

征对盈余管理的影响，发现董事长一CEO性别和学历的差异导致盈余管理行为的发生，并且会受到 

其他一些变量如总经理权力、激励的影响。本文将年龄作为一个重要的异质性特征，因为年龄是多 

样化的个人经历和属性的动态集合，蕴含了性格形成的不同因素，将对一个人的认知、态度和价值 

观产生重要影响(Lin et a1．，201 1)。对研究主体年龄差距的研究多见于家庭成员的研究中，大部分 

的文献集中在研究夫妻之间的年龄差距的经济后果，但这些研究都是基于男女之间生理差别为基 

础的。周云(2000)通过研究年龄差距对夫妻二人家庭养老的影响，得出基于大部分的夫妻组合是 

丈夫年龄大于妻子，考虑男女预期寿命的差别，夫妻之间的年龄差距有利于二人的相互照顾的结 

论。同样，夫妻之间的年龄差距也可以影响婚姻的幸福指数，我国民间用“女大三，抱金砖”的说法 

来形容夫妻之间的年龄差距对婚姻的影响，Wang and Terra(2017)通过研究发现，男女结婚时年龄 

大的一方会获得更大的满足感，但是这种满足感会随着时间推移而逐渐消失，特别是在家庭遇到经 

济困难时，这种满足感消失得更快。婚姻的经营虽然与企业的经营不同，但也有类似的地方。在本 

文的研究中，我们重点关注的是董事长和 CEO之间的年龄差距所产生的经济后果，董事长一CEO 

的组合类似于家庭当中的夫妻二人的组合特征，陆万军和张彬斌(2017)研究发现，我国家庭婚姻 

中男女分工依然受到传统“男主外，女主内”思想的影响，在既定收入一定的前提下，“男高女低”收 

人模式会带来更高的家庭幸福指数。同样，在既定收入等因素相同的条件下，夫妻的年龄差距对于 

丈夫的幸福指数几乎没有影响，而对妻子的幸福指数有负面的影响。基于此，我们也大胆猜想了董 

事长一CEO的组合特征类似于家庭婚姻中夫妻的组合特征。 

第一，在中国的公司治理模式的框架下，董事长一般为公司创始人抑或来 自于大股东单位，其 

权力往往大于 CEO，会被当做公司的“一把手”看待，也就类似于家庭中“主外”的丈夫的角色，负责 

公司战略的制定。而 CEO一般是内部提拔或者外部选聘，基于委托代理理论的框架，CEO是被监 

督和考核的对象 ，类似于家庭中嫁过来“主内”的妻子的角色，负责公司内部管理和战略的执行。 
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两者的组合特征势必会影响两人合作的融洽程度，进而影响公司研发投入的影响。 

第二，对于研发投入的态度上，董事长作为公司的战略制定者，更加看重公司的长远价值，也是 

企业创新的推动者。而 CEO作为代理人则更在意自身的“安全感”，这就类似于女性在婚姻中对 

风险规避意识要大于男性。这就造成了两者创新研发态度的冲突，CEO在面临创新失败后的不利 

因素，可能会选择一些利于自身的短期项 目，这并不利于企业的长远发展。 

具有相近年龄的管理人员一般具有相似的经历和价值观，更加容易相处与合作，饶育蕾 

(2015)研究发现董事会成员的年龄和继任 CEO年龄具有同向变动的趋势，而年龄差距可能会因为 

认知和价值观的不同导致冲突的产生，这将不利于企业绩效。但是随后的研究表明，董事会成员中 

更大的年龄差距会增加董事会成员的异质性，这将为公司带来新的投资决策思维(刘鑫，2014)。 

首先，年龄影响决策尤其是研发投入决策的制定，经济学中用职业眼界来解释投资决策的差 

异，并采用退休年龄与 CEO年龄的差值来衡量职业眼界，年龄越大，其职业眼界越低，越不可能进 

行长期的投资。进行长期投资的公司也更愿意雇佣年轻的下属管理人员，因为年轻的下属往往拥 

有较高的职业眼界，可以影响年长 CEO进行长期投资决策制定(MeGinnis et a1．，2013)。在本文中， 

董事长一CEO的年龄差距也是对两者职业眼界差异的衡量(Jain et a1．，2016)，年龄差距越大，年轻 

的一方对另一方的创新决策将有积极的影响。另外，从角色分工的角度来讲，一个创新项目的实施 

要经过项目的设立、批准、执行和监督四个过程(Fame and Jensen，1983)。Posner(1995)研究发现 

年轻的经理人擅长创新和执行 ，而年长的在批准和监督方面积极有效。对应于现代公司治理模式， 

董事会负责批准和监督，经理层负责创新和执行。在中国公司治理模式中，董事长和 CEO可能互 

相充当创新者和执行者的角色，并且认为董事长一CEO的年龄差异将利于企业的长期投资。无疑， 

董事长一CEO的年龄差距尤其是代际年龄差距会反映在两者战略决策制定的互动过程中，特别是 

企业创新研发投入决策的制定。据此，可以得出如下假设： 

假设 1：董事长一CEO的年龄差距对企业研发投入有积极的影响。 

接下来，本文将进一步对影响机制进行探讨。首先，董事长一CEO年龄差距对企业研发投入影 

响的内部治理激励机制即——“安全网效应”。事实上，研发投入注定是长期的投资，并且具有高 

风险I生，研发失败导致 CEO信任危机和离职风险，出于自身利益的考虑 CEO会倾向于选择能带来 

较高且稳定净现值的短期投资。如果企业只注重短期的利润回报可能导致创新研发投入较低且不 

能持续，要激励 CEO做出创新研发决策就要在短期内能容忍其失败(Manso，2010；Tian and Wang， 

2014)，对 CEO业绩的考核也不应过分注重短期的利润回报，因此 CEO得到股东尤其是董事长的 

信任对于开展研发活动至关重要 ，其中董事长一CEO人际关系是我们想重点讨论的。然而，研究两 

者之间的关系离不开企业所在地的文化与制度环境，由于中西文化的差异使得中国企业照搬西方 

公司治理模式的效果可能会大大折扣，只有符合中国人思维习惯和做事方式的制度才能产生良好 

的效果。与代理理论不同，管家理论认为 CEO并不是只看重个人利益 ，而是将为股东创造更多价 

值为己任，CEO只有充分被信任才能安心努力的工作，任何对其机会主义动机的怀疑都有可能挫 

伤 CEO工作的积极性，那么在什么情况下会带来董事长一CEO的互信?研究表明，董事长一CEO一 

定的年龄差距可能会对两者关系带来积极效果，如果上级比下属年龄大，受教育程度高于下属时， 

会产生比较好的绩效(Tusi et al。，1995)，Tusi et a1．(2002)进一步解释如果年龄差距符合一定的社 

会规范④，上级会给予下属更多的资源使得下属得到培养和发展，下属同样会表现出更强的忠诚 

度，可以产生较好绩效。由于中国深受两千年封建集权思想的影响，往往对等级和权威人物有特殊 

① 社会规范是指在社会群体中都有一些正式或者非正式的规则，这个规则大家都会心照不宣，大家会共同遵守，而破坏或 

者不遵守这个规则的人得不到社会群体的认可，会得到社会群体的排斥。 
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的敏感(Brew and David，2004)，会更加重视社会规范所产生的作用，在我国的公司治理实践中， 

CEO通常要向董事长汇报工作，董事长对公司的发展负有最终责任。因此，存在一定社会规范的 

年龄差距使得两者关系融洽(张建君，2016)，双方互信程度增强，在这种情形下 CEO会得到董事长 

的赏识。因此短期内能容忍创新的失败和绩效下滑，降低了CEO开展研发活动的风险。另外，根 

据社会交换理论和互惠原则，员工和组织之间是一种相互依赖的关系，当员工在公司中得到经济和 

社会情感的资源，就会更好地回报组织(Cropanzano and Mitchell，2010)。当 CEO获得董事长的信 

任和赏识后，那么 CEO往往会通过产品的创新研发来奠定在公司的地位并获得市场的认可，同时 

也是对董事长“知遇之恩”最好的报答。根据以上理论分析本文提出： 

假设 2：董事长一CEO代际年龄差距使得董事长和 CEO互信增强，可以容忍研发团队短期的失 

败与绩效的下滑，降低 CEO离职的业绩敏感性。 

其次，年龄差距对企业研发活动影响的企业外部治理激励机制——“竞争压力效应”。年龄的 

差异带来管理团队的异质性，企业管理团队的异质性将引发两种冲突效应，人际冲突效应和任务及 

过程冲突效应(Jehn and Mannix，2001)。人际关系的冲突是指人际关系的不和谐，年龄差距会带来 

认知行为上的差异而导致人际关系冲突。研究表明，人口特征差异与深层次的认知差异如性格、价 

值观等高度相关，并且年龄差异会使组织内合作者的满意度降低(Cunningham，2007)，并且在面对 

面的工作环境中，年龄的差距会降低组内成员的互信程度(Krebs et a1．，2006)。由此可能引发利益 

的冲突，带来团队成员的对立或者仅仅维持表面的和谐，在这种情形下 ，合作双方很难得到对方真 

实的想法从而造成信息不对称，对于董事长和 CEO而言，委托代理问题就此产生，代理成本上升， 

这将不利于公司企业研发。另一方面，人 口特征差异带来了任务和过程的冲突，因为组织内成员的 

异质性会带来思维方式及问题解决方案的多样性 ，更重要的是高层管理人员在性格、专业技能及关 

系网络的互补，这会带来巨大的协同效应。创新型的企业面对的往往是非常规的问题，需要不断提 

出新想法和新思路，因此任务和过程的冲突可以提升企业高层团队的活力和解决问题的能力，更有 

利于企业研发活动。 

董事长-CEO代际年龄差距对创新的影响取决于以上两种冲突的叠加效应，市场竞争作为重 

要的企业外部治理机制，同时也会对两种冲突效应产生重要影响，因为企业研发投入决策的制定是 

以董事长和 CEO为首的企业团队互动对市场竞争做出的反应。外部市场竞争越激烈，管理层面临 

的经营失败而离职的压力越大。这一方面能够挤出年龄差距导致的人际冲突带来的无效率行为， 

减缓由此引发的信息不对称，降低代理成本(姜付秀等，2009)，有助于企业内部的信息共享，促进 

企业创新；另一方面，市场竞争带来同行业企业的研发竞赛，迫使管理层不断学习新知识，解决新问 

题 ，这会加强年龄异质性带来的任务和过程冲突效应对创新的积极作用。总的来看，市场竞争使得 

两种冲突的叠加效应为正，并且市场竞争越激烈 ，年龄差距对研发投入的正效应就越大。据此，我 

们可以提出： 

假设 3：市场竞争加强了董事长一CEO代际年龄差距对研发投入的积极作用。 

三、研究设计 

(一)样本选择 

本文以2006—2015年的中国沪深 A股上市公司为初始的研究样本，其中高管个人特征和高管 

离职数据来源于国泰安数据库，企业控制变量来 自于同花顺，企业董事会特征数据来 自CCER经济 

金融数据库，在此基础上，我们对数据做了以下处理：(1)剔除了所有金融行业的公司。(2)删除年 

龄差异和企业研发投入强度两个关键变量都存在缺失的企业；(2)删除极端值；(3)删除董事长和 
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CEO两职合一的企业，最后得到了非平衡的面板数据。 

(二)变量 

1．研发投入强度(rd)。按照以往文献的做法，采取研发经费与企业营业收入的比值衡量研发 

投入的强度。 

2．年龄差距(aged)。衡量董事长和 CEO的年龄差距我们采用以下指标。(1)董事长一CEO 

年龄差距的真实值(edage)：直接用董事长的年龄减去 CEO的年龄。(2)董事长一CEO年龄差距的 

绝对值(jcdge)：董事长的年龄减去 CEO的年龄再取绝对值。(3)董事长一CEO代际年龄差异 

(gapl0)：代际年龄差异我们采用虚拟变量来表示，如果董事长和 CEO年龄差距的绝对值大于等 

于 l0，那么我们则赋值为 1，认为存在“代际年龄差距”，否则为 0，不存在“代际年龄差距”。这是 

考虑到我国经济发展的现实，年龄差距超过 10岁使得两人的阅历及认知产生不同而可能形成 

“代沟”。 

3．海外背景差异(d_ovesea)。是否有海外留学或工作经历对企业经营的理念会有重要的影 

响，这里我们采用虚拟变量来表示，如果董事长或 CEO只有一方具有海外留学或海外工作的经历 

则赋值为 1，否则为0。 

4．政府工作经历差异(d_fgo)。政府工作经历可能给企业发展带来一定社会资本，对企业的 

研发投入产生一定影响。如果董事长或者 CEO只有一方具有政府工作经历则赋值为 1，否则为0。 

5．性别差异(d_gender)。性别差异带来两者思维方式的异质性，尤其是两者对风险的偏好的 

差异，可能会影响创新的决策。如果董事长和 CEO存在性别差异，则赋值为 1，否则为0。 

6．学历差异(d degree)。学历差异可能带来两者对创新认知的不同。如果两者学历存在差异 

则赋值为 1，否则赋值为0。 

7．企业绩效。(1)CEO离职与企业绩效高度相关，我们采用净利润率和总利润率来衡量企业 

绩效，并且分别用企业净利润总额和总利润总额与总资产的比值来定义净利润率和总利润率。 

(2)企业对 CEO的考核往往不仅要看当年的企业绩效，还要参考 CEO在任期内的企业经营绩效， 

因此我们采用净利润率的三年移动平均值(mv3一npa)来代表企业经营绩效。为了结果的稳健性， 

同时选取企业总利润率的三年移动平均值(my3一tpa)作为衡量企业绩效的备选指标。 

8．CEO离职(eeo—c)。如果 CEO被迫离职则为 1，其他则为0。在这里我们将企业离职的原因 

进行归类，在企业公告中CEO离职的原因大体分为工作调动、退休、任期届满、控股权变动、辞职、 

解聘、健康原因、个人原因、完善公司法人治理结构、涉案、其他、结束代理。本文我们将 CEO离职 

分为两类，被迫离职和正常离职，本文关注的是 CEO的被迫离职，因为被迫离职可能体现的是由年 

龄差异造成发展理念冲突而引发的离职，但是比较困难的是如何在官方公布的离职原因中发现离 

职是否出于自愿，这里我们借鉴 Chang(2009)的方法，将退休、健康原因、公司治理结构的变化以及 

控股股东的变动归为正常变动，对于辞职的样本我们关注 CEO离任后的职位，如果离任后的职位 

比离职前的职位要高，则是正常离职，否则为被迫离职。如果 CEO在 55岁前退休我们也认为是被 

迫离职，对于没有给出原因的离职我们这里按照正常离职处理。最后我们得到离任的样本 3910 

个，其中被迫离任的有 2353个 ，占到离职样本的60．17％。 

9．市场竞争程度(eom)。我们采用 1一HHI来表示。HHI为行业集中度，本文采用赫芬达尔 

指数来表示，具体来讲使用行业内企业市场份额的平方和表示，行业分类参照证监会大类行业分类 

方法，其计算公式如下： 

删=∑ ( 
其中，N是产业内企业的个数，X表示企业营业收入，X代表产业内企业营业收入总和。那么 HHI 
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越大，代表行业的集中度越大，行业垄断的程度越大，竞争程度就越小。为了解释的方便，我们采用 

1一HHI作为衡量竞争的指标，如果该值越大，则表示竞争程度也越大。 

10．企业特征(corporatec)。(1)公司规模(size)，本文用公司总资产的对数来衡量。(2)资产 

负债率(debtr)。(3)资产报酬率 (roa)。(4)现金比率 (cashr)。(5)第一大股东的持股 比例 

(stockcon)。 

11．董事会特征(boardc)。(1)董事会规模(board—num)，本文用董事会人数代表董事会规模。 

(2)董事会会议次数(board_meeting)。(3)独立董事人数(indep_num)。 

l2．董事长和 CEO激励(incentive)。(1)董事长持股比例(chief～hold)，董事长个人持股占公 

司股份的比重。(2)CEO持股比例(manager—hold)，CEO个人持股所占公司股份的比例。 

(三)模型 

本文研究主要分为两个主要的层面，我们首先利用模型(1)对董事长一CEO年龄差异与企业研发 

投入的关系进行检验，其中aged 为董事长一CEO年龄差距的变量，在回归中分别采用董事长一CEO年 

龄差距的真实值、董事长一CEO年龄差距的绝对值和董事长-CEO代际年龄差距，并且我们预计董 

事长一CEO年龄代际差异对企业创新的影响的系数为正，模型(1)如下： 

rd =IBlaged +卢2d—oversea +卢3djgo +卢4d gender + 5d—degree +卢6corporatec 

+IB7boardc +JB8incentive +∑industry+∑Year+ (1) 

通过模型(1)我们得到了董事长一CEO年龄差距与企业研发投人强度的关系，我们接下来从企 

业内部和外部两个方面验证董事长一CEO年龄差距对企业研发投入强度影响的机理。为了验证企 

业内部的影响机制，模型(2)利用 probit模型来探究董事长一CEO代际年龄差距是否可以降低 CEO 

离职的业绩敏感性。在模型中加人年龄差异与企、 业绩的交叉项，如果 ：的值为负且 的值为 

正，则说明存在年龄代际差异可以降低 CEO离职的业绩敏感性，从而促进创新型企业 CEO的创 

新，模型(2)如下： 

ceo
_ c =OL+ lgaplÖ +JB2mv3_tpa ，。+I83mv3_tpat，t gaplO ，‘+ corporatec ．￡ 

+ 5boardc +卢6incentive +∑Industry+∑Year+ (2) 

市场竞争作为重要的外部公司治理机制，对企业创新有重要影响，在模型(3)中加入年龄差异 

和市场竞争的交叉项，如果系数为正，则说明市场竞争增强了年龄差距对创新的积极效应，模型 

(3)如下： 

rd =卢1gaplO+卢2corn 术gaplO 
． 
+卢3CO1Ft ，￡+卢5corporatec +卢6boardc 

+ 7incentive c．1+∑Indu try+∑Year+ (3) 

(四)变量定义及描述性统计 

表 1为变量的描述性统计结果。根据描述性统计结果可知，在研究样本中我国上市公司的研 

发投入强度的平均值是 1．16％，这个值与相关研究的统计结果相似。董事长平均年龄为52岁，总 

经理的平均年龄为47岁，详细的董事长和 CEO的年龄分布见图 1。 

图 1是董事长一CEO年龄差距真实值的分布直方图，横轴为年龄差距的真实值，纵轴为年龄差 

距样本的频率。从董事长一CEO年龄差距的数据来看，董事长和 CEO的平均年龄分别是 52岁和 

47岁，年龄差距超过 10岁以上样本数为 3907，占到总样本的 30．57％，其中董事长比CEO年轻的 

样本数为 641，占到样本的 4．97％。不同性别的样本数为 1234，具有海外背景差别的样本数为 

574，有政府背景差别的样本数为4375。 
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数据来源：根据 stata统计分析结果整理。 
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图1 董事长一CEO年龄差距分布图 
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四、回归结果分析 

(一)董事长一CEO年龄差距与企业的研发投入 

我们首先验证董事长一CEO的年龄差距与企业研发投入强度之间的关系，其中被解释变量为 

企业的研发投入强度，与 Goergen(2013)等的做法一致，分别使用董事长一CEO年龄差距的真实值、 

董事长一CEO年龄差距的绝对值 、董事长一CEO的代际年龄差异作为解释变量。其中，董事长 一 

CEO代际年龄差异与研发投入的关系是我们重点关注的，回归结果见表 2。 

表 2 年龄差异与企业研发投入强度关系的回归结果 
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注 ： 、”、 分别表示在 10％、5％、1％的水平上显著，括号内为 t值。 

列(1)没有加入董事长一CEO年龄差距的变量，只采用 CEO年龄和董事长年龄作为自变量，回 

归结果表明董事长年龄对研发投入强度的影响显著为负，这说明董事长年龄越大，企业研发投人强 

度越小，这是因为董事长一般为公司的一把手，对企业决策的影响力更强，在控制了其他相关变量 

的前提下，随着董事长年龄的增大，其对风险的态度会变得保守，研发投入强度会降低，这与相关研 

究一致，而 CEO的年龄与企业研发投入强度的关系并不显著。列(2)中加入董事长一CEO年龄差 

距的真实值作为自变量，结果表明，董事长一CEO年龄差距真实值对研发投入影响的系数为正但并 

不显著，而列(3)的回归结果表明董事长一CEO年龄差距的绝对值与企业研发投入之间具有显著的 

正相关关系，这说明董事长一CEO年龄差距越大，企业的研发投入强度也就越大，结合列(2)的回归 

结果，可以得出只要董事长和 CEO之间存在年龄差距就会对企业研发投入强度有积极的作用，而 

不论董事长比CEO年长或者年轻。进一步地 ，在列(4)中引入董事长一CEO年龄代际差距的变量 

(gapl0)，结果表明，在加入了相关控制变量后，董事长一CEO年龄的代际差异与企业的研发投入强 

度之间存在显著的正相关关系，列(5)在控制了CEO和董事长年龄后，董事长一CEO代际年龄差距 

依然与研发投入强度之间存在显著的正相关关系。 

在董事长一CEO其他特征差异的变量中，一个有趣的结果是董事长一CEO的性别差异与研发 

投人强度存在显著的正相关关系。女性担任 CEO或董事长将会对企业研发投人有积极的影响，一 

个可能的解释是董事长和 CEO都是男性更容易引发竞争，而女性担任董事长或 CEO带来的是沟 

通、信任和合作的董事会文化。另外，女性比男性高管拥有更强的执行力(李小荣和刘行，2012；Liu 

et a1．，2014)，这会减轻企业的代理问题，保障创新型项 目顺利执行。而董事长一CEO的学历差距、 

海外背景差异和政府工作背景的差异对企业的研发投入的影响并不显著。 

(二)董事长一CEO代际年龄差距与 CEO离职业绩敏感性(安全网效应检验) 

企业的研发行为具有高风险性，并且研发投入的回报周期 比较长，根据 CEO职业生涯关注理 
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论，CEO对风险性的研发行为具有一定的抵触心理。一个创新型的公司，在短期内应该能容忍研 

发的失败，从而可以激励 CEO积极从事企业创新活动。本文将用 CEO的离职的业绩敏感性来衡 

量企业容忍创新失败的程度，并且认为在特定文化背景下的董事长一CEO代际年龄差距可以降低 

CEO离职的业绩敏感性，从而激励 了CEO创新。接下来，本文将采用 probit回归探讨年龄差距与 

CEO离职的业绩敏感性之间的关系。在 probit回归中以企业 CEO离职的虚拟变量为被解释变量， 

如果 CEO被迫离职则赋值 1，其他则为 0。考虑到 CEO离职的概率往往与上一年的企业绩效高度 

相关 ，因此自变量采用总利润率和净利润率的上一期的值，回归结果见表 3。 

表 3 代际年龄差距与离职业绩敏感性关系的回归结果 
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注： 、 、” 分别表示在 10％、5％、1％的水平上显著，括号内为 t值。 

列(1)的回归结果是 CEO被迫离职与企业上一年净利润率(npa1)之间的关系，结果表明，上一 

期净利润率的系数显著为负。这说明，公司净利润率越高，CEO离职的可能性就越小，这与现实情 

况一致。在列(2)中加入董事长一CEO年龄代际差距与上一期净利润率的交叉项(tpal gapl0)，结 

果显示交叉项的系数显著为正，这说明年龄差距越大，越会显著降低 CEO在业绩较差时被迫离职 

的概率，假设2得证。列(3)和列(4)中采用公司总利润衡量公司绩效，得出了同样的结论。对 

CEO的考核不仅要看当年或者上一年的绩效，还要看 CEO任期内的绩效，由于样本中 CEO的任期 

平均为2．8年，为了结果的稳健性，我们在列(5)中将净利润率取三年的移动平均，并加入其与董 

事长一CEO年龄代际差距的交叉项(my3一npa gapl0)，结果表明总利润率三年移动平均的系数显 

著为负，并且交叉项显著为正，这表明，董事长一CEO年龄代际差距可以显著地降低 CEO离职的业 

绩敏感性，即可以降低 CEO短期绩效下滑引发的离职的可能性，能够激励 CEO做出研发决策。同 

样，列(6)加入了的总利润率的三年移动平均及其与年龄代际差距的交叉项(my3一tpa gapl0)，回 

归结果同样证明了董事长一CEO代际年龄差距可以降低 CEO离职的业绩敏感性的结论。 

(三)董事长一CEO代际年龄差距、市场竞争与企业研发投入强度(竞争压力效应检验) 

上文从企业内部治理的角度探究了年龄差距与 CEO离职敏感性的关系，并且得出董事长和 

CEO存在代际年龄差距会降低 CEO离职的企业业绩敏感性，从而利于创新型企业的 CEO积极开 

展创新的工作。市场竞争作为重要的外部治理机制，对企业的创新决策有重要影响，那么我们将从 

企业外部治理的角度探究市场竞争对年龄差距与研发投入关系的影响，并且预期市场竞争与企业 

董事长一CEO的年龄差距之间存在互补关系。在回归模型中加入董事长一CEO年龄差距与市场竞 

争的交叉项，为了避免交叉项可能带来的多重共线性，我们对数据进行中心化处理，回归结果见表 

4。 

列(1)是全样本企业创新投入强度与董事长一CEO代际年龄差距、市场竞争关系的回归结果， 

结果表明，董事长一CEO代际年龄差距对企业研发投人强度的影响显著为正，这说明年龄差距越大， 

企业的研发投入强度就越大。市场竞争与企业创新投入强度之间的回归系数为正，也就是市场竞争 

程度越大，企业的研发投入强度越大，但这种关系并不显著。列(2)中加入了董事长一CEO的年龄差 

距与市场竞争的交叉项(gapl0 com)，回归结果表明董事长一CEO代际年龄差距和交叉项(gapl0 

eom)对企业创新投入强度的影响都显著为正，这说明市场竞争程度(com)越大，董事长一CEO代际年 
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表4 董事长一CEO年龄代际差距、市场竞争与研发投入关系的回9-5结果 

注：’、”、⋯分别表示在10％、5％、1％的水平上显著，括号内为t值。 

龄差距对企业创新投入强度的正效应就会越强。这证明了董事长一CEO代际年龄差距与市场竞争 

之间是一种互补关系，则假设 3得证。为了进一步研究不同市场竞争程度下董事长一CEO的年龄 
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差距对企业研发投人强度的影响，我们根据市场竞争的平均值将样本分为高竞争和低竞争的样本， 

列(3)和列(4)的结果表明，在竞争程度越高的行业，年龄差距对企业研发投入强度的影响显著为 

正，而竞争程度较低的行业，企业董事长一CEO代际年龄差距对企业研发投人的影响并不显著，这 

说明董事长-CEO的代际年龄差距的作用在竞争越激烈的行业就会越明显，两者存在互补关系，同 

样证明了假设 2。 

以上的回归结果都控制了董事长和 CEO持有股份的比例，综合来看，年龄差距对企业创新影 

响的外部治理机制的实现需要建立在较高市场竞争的基础上。而内部机制的发挥，与中国文化背 

景有一定的关系。同时，两种机制相辅相成，激励 CEO创新既需要外部竞争环境也需要内部给予 

其试错的机会。 

(四)产权性质、董事长一CEO年龄差异与企业研发投入 

董事长与 CEO的关系会受到产权性质的影响，国有企业董事长和 CEO都是两职分离的，董事 

长是由政府任命的，而董事会没有独立选聘 CEO的权力，CEO同样由政府任命。一般来讲，国有企 

业的董事长是企业“一把手”，比CEO更有权力。由于国有企业高层管理人员存在有一定的薪酬 

限制，在显性薪酬激励不足的情况下，他们可能转而追求控制权收益。董事长一CEO的年龄差距在 

国有企业也普遍存在，通常董事长的年龄要比CEO大，两者年龄差距越大，CEO的晋升激励就越 

大，可能引发 CEO对“一把手”的争夺或者进行权力斗争，由此引发无效率行为。由于国有企业不 

仅要追求经济效益，还要承担一些政策性负担，CEO可能并不会因为单纯的企业绩效的下滑而被 

迫离职。另外，国有企业多处于垄断行业或者受到地方政府的保护，市场竞争对经理人的激励作用 

可能有限。因此，我们将样本分为国有企业和非国有企业，将检验董事长一CEO年龄差距与研发投 

入之间的关系，并对其内部和外部的影响机制进行检验，回归结果见表5。 

表 5 董事长一CEO年龄代际差距、产权性质与研发投入关系的回归结果 
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注 ： 、 、⋯分别表示在 10％、5％、l％的水平上显著 ，括号内为 t值。 

列(1)、列(2)分别是国有企业和非国有企业的董事长一CEO代际年龄差距与企业研发投入的 

回归结果。结果表明，非国有企业的董事长一CEO代际年龄差距对企业研发投入强度的影响显著 

为正。列(2)的回归结果表明，国有企业董事长一CEO代际年龄差距对企业研发投入的系数为负， 

但并不显著。这可能是因为国有企业的研发投入与行政性的干预或者政府设定的目标有很大的关 

系，国有企业的经理人也不需要市场对其能力的认可，而很可能转向对企业控制权收益的争夺或者 

是政治地位的提升上。另外，由于国有企业的高管存在一定的退休年龄，董事长和 CEO两者年龄 

差距越大，CEO晋升激励越大，CEO越有动力去进行“权力锦标赛”。如果公司治理水平较差，很可 
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能会引起企业内部的争权夺利，造成企业内耗，对创新不利。列(3)、列(4)检验了企业 CEO离职 

与业绩敏感性的关系，结果表明，非国有企业上一年的净利润率越高，CEO离职的可能性越小，因 

为企业的经营绩效被作为非国有企业经理人考核的重要的指标。而国有企业经理离职的可能性与 

业绩之间的关系并不显著，这是因为国有企业一般存在政策性负担，对国有企业经理的考核不仅依 

据企业的绩效，还要考虑社会效益。同样，为了进一步检验董事长一CEO年龄代际差异对 CEO离 

职业绩敏感性的影响，列(5)和列(6)加入了董事长一CEO年龄代际差距与利润率三年移动平均的 

交叉项，结果表明，净利润的三年移动平均的系数显著为负，并且交叉项显著为正，这说明非国有企 

业的董事长-CEO年龄差距可以降低 CEO离职的业绩敏感性，而国有企业中并不存在这种效应。 

列(7)和列(8)考虑市场竞争对董事长一CEO年龄差距与研发投入强度关系的影响，列(7)中交叉 

项(com gap10)对研发投入强度的影响显著为正，这说明非国有企业董事长一CEO年龄代际差距 

与市场竞争存在互补关系，也就是市场竞争越强，董事长一CEO年龄代际差距对研发投入强度的正 

效应越大。同样列(8)中的交叉项(com gapl0)并不显著，可能是因为国有企业一般都处于垄断 

行业，市场竞争对董事长一CEO年龄代际差距与创新投入之间的关系的影响并不显著。 

五、稳健性检验 

企业选择进行研发经费的投入并不是一个随机行为，会受到种种因素的影响，特别是股东和管 

理层的利益博弈。在研究的样本中如果仅仅选择拥有研发投入的企业可能造成回归结果的偏误。 

针对样本选择的问题，我们采用 Heckman两阶段模型来减缓样本选择的偏误带来的内生性问题。 

(一)Heckman两阶段模型的设定 

第一阶段，我们采用 probit研发投人的选择模型，即对企业进行研发投入的概率进行预测，并 

计算逆米尔斯比率(A)。在该模型中引入一个企业是否有研发投入的虚拟变量，如果企业具有研 

发投人则为 1，否则为0。因此第一阶段模型设定为： 

Pr(Y=1)=0(／31X +卢2Z ) (4) 

其中，Pr(Y=1)表示企业进行研发投入的概率， 表示标准正态分布的概率密度函数，置． 表示影响 

企业研发投入决策的变量。另外 ，在研发投入的选择模型中，要设置一个与年龄差距相关，但是与 

研发投人无关的工具变量 
． 

，这样可以防止 入与 置
． 
存在多重共线性。在本文中，我们选取董事 

长一CEO的年龄差距的滞后一期(1jcdge)作为工具变量，在国有企业样本中年龄差距将可能带来一 

定的晋升激励，而薪酬差距与晋升激励有很强的相关性，我们将采用董事长一CEO薪酬差距作为工 

具变量(dsalary)。 

第二阶段，采用线性回归模型对企业研发投入的影响因素进行回归，同时将第一阶段计算的逆 

米尔斯比率(A)作为控制变量。逆米尔斯比率(A)计算公式为： 

A= (卢 X +卢2Z̈ )／q,(／3 X + 2zl， ) (5) 

如果 A显著不为 0，则存在显著的样本选择问题。阶段二的模型设定为： 

rd=卢o+卢1X +A+ ：Industry+ Year+ (6) 
(二)Heckman两阶段模型回归结果分析 

本文通过上市公司数据来探究董事长一CEO代际年龄差距与研发投入之间的关系。通过 

Heckman两阶段模型，我们将减轻样本选择偏误带来的内生性问题，第一阶段的选择方程得出企业 

进行研发投入的概率，第二阶段得出董事长一CEO代际年龄差距对企业研发投入的影响，为了探究 

不同产权性质对结果的影响，我们分别对全样本、非国有企业和国有企业进行了Heckman两阶段 

回归，回归结果见表 6。 
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表6 董事长～CEO年龄差距与研发投入Heckman两阶段模型估计结果 

注： 、 、 分别表示在10％、5％、l％的水平上显著，括号内为t值。 

回归结果显示，不论是全样本还是非国有企业和国有企业的样本中，逆米尔斯比率(入)都显著 

不为0，说明存在一定的样本选择问题。在全样本的选择方程中，董事长一CEO年龄代际差距对企 

业进行创新研发的概率有显著的消极影响，这是因为董事长一CEO代际年龄差距存在使得企业会 

更加慎重地做出研发决策，董事长一CEO年龄差距对企业研发投入的影响是显著为正的，这说明年 

龄差距能保证研发决策的科学性及研发投入的持续性。综上，在纠正样本选择的偏差后与前文中 

保持了一致的结论，并且 回归方程 系数 值 (2．790 )要 大于没有 纠正样 本选择 的系数 值 

(2．389⋯)，样本选择的偏差可能低估了董事长一CEO年龄代际差距对研发投入的影响。非国有企 

业的回归结果和全样本的回归一致 ，董事长一CEO年龄代际差距与研发投入概率的系数为负，并且 

是显著的，在回归方程中，董事长一CEO年龄代际差距对企业的研发投入同样显著为正。对国有企 

业而言，选择方程中董事长一CEO年龄代际差距对企业研发投入概率的影响显著为负，这说明由年 

龄差距带来的冲突可能对国有企业研发投入决策不利。通过纠正样本选择偏差 ，董事长一CEO年 

龄代际差异对国有企业的研发投入具有显著的消极影响，这是因为国有企业所处的行业一般具有 
一 定的垄断性，外部竞争压力比较小，使得高管团队的人际关系冲突的负效应可能大于正效应。因 

此董事长一CEO年龄代际差距对国有企业的研发不利。 
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六、主要结论及启示 

本文从“人”的角度出发，并结合我国的文化背景特征，探究了董事长一CEO代际年龄差距对研 

发投入的影响，并且从企业内部和企业外部两个方面进一步研究了董事长一CEO年龄差距对研发 

投入的影响机制。从企业内部看，通常情况下，董事长往往比CEO更有权力，那么董事长一CEO代 

际年龄差距在特定的文化背景下会产生积极的效果，因此可以在短期内容忍 CEO创新的失败，降 

低 CEO离职的业绩敏感性，形成安全网效应，激励 CEO进行研发活动。对于企业外部治理机制而 

言，市场竞争可以减轻年龄差距带来的人际关系冲突引发的代理问题，同时可以加强任务过程冲突 

对创新的促进作用，因此市场竞争会促进董事长一CEO年龄差距对研发投人强度的正效应。进一 

步将样本分为非国有企业和国有企业，我们发现，非国有企业的董事长一CEO年龄代际差距对企业 

研发投入存在正相关关系，并且董事长一CEO年龄代际差距可以降低 CEO离职的业绩敏感性，市 

场竞争与董事长一CEO年龄差距存在互补关系。但对国有企业而言，以上关系并不显著，这可能是 

国有企业的政策性负担和高管激励评价机制有关。随后的 Heckman两阶段模型证明了以上结论， 

在排除选择性偏差以后，全样本及非国有企业的董事长一CEO年龄差距与企业研发投入存在显著的 

正相关关系，而国有企业的董事长一CEO年龄差距对企业研发投入的影响显著为负。 

企业激励 CEO创新研发既要有内在的安全网效应，还要有外在市场竞争的压力，董事长一CEO 

年龄异质性的作用不容小觑，如何建立合适的高管年龄梯队需要企业思考，本文研究可以得到以下 

启示。 

现阶段我国公司治理模式正处在行政型治理向市场型治理的转变过程中，企业也面临着治理模 

式和商业模式的转型，创新必然是企业的第一要务。企业要创新就应该将眼光放得长远，并构建和谐 

的董事长和 CEO关系，尤其是在总经理选聘的过程中要考虑两者的年龄差距，尽量优势互补，适当的 

董事长一CEO的年龄差距可以降低 CEO因为创新导致的企业绩效下滑而离职的概率，能解决 CEO进 

行创新的后顾之忧。不过虽然董事长一CEO的代际年龄差距可能会降低 CEO离职的业绩敏感性，但 

是董事长一CEO代际年龄差距对创新的促进作用有赖于市场竞争的环境。因此，坚持市场化改革的 

方向，完善市场竞争机制，能够增强企业高管人员年龄异质性带来的积极作用，进一步挖掘企业创新 

的潜能。对于国有企业而言，应改革高管的激励评价机制，完善薪酬管理制度，减小因为控制权收益 

争夺带来的效率损失，同时引入市场竞争机制，发挥董事长一CEO年龄梯队对企业的积极作用。 
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