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摘要：以我国 2012—2016 年 A 股重污染行业为研究对象，研究环境不确定性、管理者过度自信与研发投入的关

系，将环境不确定性划分为环境动态性和环境敌对性两个维度分别进行研究。结果表明：环境动态性和管理者过

度自信会激励企业进行研发活动，环境敌对性会抑制企业的研发活动；环境动态性会促进管理者过度自信对研发

投入的激励作用，而环境敌对性会减弱管理者过度自信对研发投入的促进效果。 
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一、引言 

 

随着新一轮技术革命的持续展开，科技在经济发

展中的作用越来越显著，十九大报告也提出要加快建

设创新型国家。一方面，政府为实现这一目标，必须

引导企业加大研发投入。另一方面，资源紧缺问题也

日趋严峻。开发出资源节约型的产品已经成为当代社

会的迫切需求之一，为此必须加大技术创新力度。因

此，对企业研发投入的影响因素研究是很有必要的。

近年来我国学者主要研究了企业产权结构、财务状况、

管理层特征等企业内部因素[1−4]和融资约束、财税政

策、政治关联等企业外部因素[5−7]对研发创新的影响。

企业的生存发展依托于所处环境，其创新决策必然会

受到环境的影响。管理层是否过度自信影响着其对市

场形势、项目风险以及公司自身状态等方方面面的判

断，自然与企业的研发活动密切相关。 

不确定性作为环境最主要的特征[8]，一直以来都

是学者们研究的重点。对于环境不确定性与企业研发

投入关系的研究，早期多为单维度测量，观点也不尽

相同。有学者提出环境不确定性对企业的技术创新活

动有激励作用，较高的环境不确定性有利于新产品的

开发[9]。但也有学者提出，资金短缺、市场竞争以及

资源约束等不确定性会阻碍企业的发展，增加企业投 

资面临的风险，迫使企业减少研发投入[10]。后期也有

学者尝试将环境的不确定性划分为若干维度进行研

究，但划分标准并未统一[11−12]。近几年的研究一般从

信息支持和资源支持的角度出发，将环境不确定性划

分为环境动态性和环境敌对性两个分支[13]。环境动态

性是指环境因素随时间变化的程度与速度，主要由市

场竞争者的进入或退出、技术革新以及顾客需求快速

变化导致[14]。环境敌对性是指环境对组织提供的资源

支持程度。资源越稀缺，针对其展开的竞争越激烈，

环境敌对性越高[15]。虽然目前关于环境不确定性与企

业技术创新关系的研究已取得不少成果，但大部分研

究侧重于环境不确定性对企业创新类型和方式的影 

响[11−12,16]。此外，将环境不确定性划分为环境动态性

和环境敌对性两个维度进行研究时，多用量表进行衡

量，使用上市公司财务数据进行实证研究的较少。因

此，本文将在以往研究的基础上，将环境不确定性划

分为动态性和敌对性，利用上市公司财务数据进行实

证分析，分别探讨环境动态性和环境敌对性对企业研

发投入的影响。 

早期研究忽视了非理性行为对企业决策的影响，

随着行为金融学的进一步发展，学者们意识到管理者

非理性行为的重要性，尤其是过度自信行为造成的影

响。大量心理学的研究表明，过度自信行为最显著的

特征之一就是对情况做出过于乐观的评估[17]。国外学

者研究发现，过度自信的管理者会盲目乐观，高估 
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目标公司的价值[18]和好绩效发生的概率从而过度投

资[19]。我国学者进一步研究，提出管理者过度自信会

促进企业进行研发创新的观点[20]，过度自信的管理层

往往更具冒险精神，更可能抓住创新机遇[21]。现有研

究在分析管理者过度自信对研发投入的影响时，多局

限于管理层自身特点，忽略了管理层对环境变化做出

的反应。因此，本文在研究管理者过度自信对企业研

发投入影响的基础上，进一步分析环境动态性、环境

敌对性分别对管理者过度自信与企业研发投入关系的

调节作用。 

 

二、理论分析与假设 

 

环境动态性越高，意味着环境变化程度越大、变

化速度越快，依据前期信息生产的产品显然无法继续

满足顾客和市场需求。外部环境的变化促使企业采取

创新策略吸引顾客的目光；环境变化虽然会增加企业

面临的风险，但同时也会为创新创造机会。市场革新

和技术革新为创新制造了适宜的环境[22]，想要把握住

创新机遇的企业自然会加大研发投入；环境的不断变

化促使生产技术和知识产权快速更新换代，自主研发

能力差、研发投入强度小的企业往往使用其他竞争者

淘汰的技术，在同业竞争中处于劣势。企业为了影响

技术变革的方向和步伐，获得与竞争对手相抗衡的实

力，必然会增强研发投入的强度[23]；企业会针对环境

变化进行内部调整，高环境动态性促使企业逐步从附

加值低的产业转移至附加值高的产业，而这个过程需

要加大研发投入[24]。因此，本文提出假设一： 

企业面临的环境动态性越高，其研发投入强度  

越大。 

高环境敌对性，主要表现为企业所面临的市场竞

争非常激烈，导致可利用的内外部资源较紧缺。这种

情况下企业更倾向于将有限的资源投入到利润更高、

投资周期更短的项目中，成本高、风险大、周期长的

研发活动自然不是企业的优先选择；环境敌对性会降

低公司的利润水平，企业为弥补利润的降低和市场份

额的缺失，会减少研发投入[25]；由于政府制定了严格

的行业准入条件，控制着稀缺资源，进一步加剧了资

源竞争，导致环境敌对性更高。为了获得政府支持从

而在资源分配方面得到便利，企业会投入大量人力、

财力与政府建立联系。Davies 和 Walters 指出，我国

企业高管会花费很多时间和精力去维系与身居要位官

员的联结[26]。但企业在享受政治资源便利时，对外界

环境变化的敏感度可能降低，不会再迫于环境变化的

压力从事研发活动。同时由于挤出效应，为满足政治

绩效而从事的非主营业务会挤占企业的研发资金[27]。

因此，本文提出假设二： 

企业面临的环境敌对性越高，其研发投入强度  

越小。 

由于研发活动风险高、投入大，企业一般对创新

决策较为谨慎，但行为金融学理论认为，管理者更容

易出现过度自信的心理。这种类型的管理者认为自己

的相关知识与经验更丰富，同时会乐观地认为高绩效

发生的概率更大，高估创新投资项目的收益低估其风

险，所以更倾向加大研发投入。Hirshleifer 基于美国

上市公司数据研究发现，乐意投资创新项目且有着较

高成功率的管理者往往具有过度自信的特征[28]；委托

代理成本的存在使管理者普遍做出“短视”决策，但

过度自信会降低委托代理成本的影响，使管理者开始

关注企业长期利益[29]。研发活动与企业长期利益密切

相关，因此过度自信的管理者更愿意进行研发活动；

过度自信的管理者往往更热爱冒险和创新[30]，对风险

的承受能力更大，所以更乐于推动企业的研发创新。

因此，本文提出假设三： 

企业管理者过度自信的程度越高，其研发投入强

度越大。 

环境变化是管理者理性决策时不可忽视的因素。

一方面，环境动态性越高，管理者决策时面对的信息

不完全程度越高，企业原有战略无法再满足市场需求，

由此带来的压力迫使管理者用新的产品和技术应对变

化。另一方面，过度自信的管理者更具企业家精神，

高环境动态性会激励过度自信的管理者发挥企业家精

神所包含的创新和冒险特质，打破思维惯性，求新求

变，保持竞争优势。因此，本文提出假设四： 

高环境动态性会增强管理者过度自信对企业研发

投入的激励效果，起正向调节作用。 

积极有效的研发投入有利于企业提升自身核心竞

争力，但盲目过度的研发活动会使企业面临巨大的经

营风险。虽然过度自信的管理者较为乐观，但较高的

环境敌对性会对其产生一定的约束作用。面对有限的

内外部资源和由此引发的激烈竞争，过度自信的管理

者也会谨慎地进行创新决策。此外，环境敌对性越高，

企业越倾向于与政府建立良好的关系，以获取更多资

源和投资机会。然而政治关联带来的收益可能使过度

自信的管理者放松警惕、盲目投资，进一步挤占研发

资金。梁莱歆经过实证分析发现，政治关联企业容易

被要求为 GDP 和就业率做出贡献从而过度投资非核
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心业务[31]。因此，本文提出假设五： 

高环境敌对性会抑制管理者过度自信对企业研发

投入的激励效果，起负向调节作用。 

 

三、研究设计 

 

(一) 样本选取 

本文选取我国 A 股电力、热力、燃气及水生产和

供应业、制造业、采矿业和建筑业等重污染行业 2012

—2016 年的年报数据为样本，对获取的数据做了如下

处理：①筛选出被考察期间一直存续且为非 ST 的企

业；②由于衡量环境动态性变量需要考察企业当年及

前四年的营业收入数据，不满足该条件的企业被剔除；

③不具有管理者过度自信特征的企业被剔除。行业分

类参照中国证监会公布的《上市公司行业分类指引

(2012 年修订)》确定，最终得到 1371 个观测值，样本

行业分布和年份分布如表 1。本文用 EXCEL 2007 进

行原始数据整理，选取 STATA 14.0 进行实证分析，对

连续型变量进行了上下 1%的 Winsorize 处理。 

(二) 变量定义 

①因变量：企业研发投入(RD)，本文使用研发强

度(研发投入/营业收入)来表示。研发投入系笔者手工

整理所得，根据上述条件筛选出企业代码，从上交所

和深交所下载企业年报，在董事会报告部分获取披露

的研发投入金额。剔除了公司年报中披露研发投入不

适用和研发投入为 0 的企业。 

②自变量：环境动态性(Dyn)，本文借鉴申慧慧[32]

的方法，先利用企业连续五年的销售收入计算出未经

调整的环境动态性，再除以企业所在行业的未经调整

环境动态性中位数，得到调整后的环境动态性。环境

敌对性(Hos)，借鉴王凯[33]的方法，将应收账款余额与

营业收入的比值经行业调整(行业调整方法同环境动 

态性变量 )，表示环境敌对性。管理者过度自信

(Overcon)，用总资产增长率和营业收入增长率的回归

残差衡量，剔除回归残差为负值的企业。总资产增长

率大于营业收入增长率的程度越高，表明管理层过度

自信程度越高。衡量环境动态性变量、环境敌对性变

量和管理者过度自信变量的财务数据均来自国泰安数

据库。 

③控制变量：公司规模(Size)，大公司凭借规模经

济和融资优势，具有较强的研发投入能力。资产负债

率(Lev)反映企业的负债水平，负债水平较高的企业面

临着更大的财务风险，不会在研发方面投入太多。总

资产收益率(ROA)反映了企业的盈利能力，企业盈利

较多，闲置资金较多，会加大在研发方面的投入。资

本密集度(Capint)、存货密集度(Stock)分别代表固定资

产和存货对资金的占用，当固定资产和存货占用过多

资金时，由于挤出效应，企业用于研发投入的资金会

大量减少。股权集中度(Share)，大股东往往看中企业

长远发展，良性研发投入会给企业带来更多长期利益。

此外，本文控制了年份和行业因素。本文变量定义如

表 2。 

(三) 研究模型 

本文采用普通最小二乘法(OLS)作为基本回归模

型。为检验假设一和假设二，在模型一中引入环境动

态性变量和环境敌对性变量。若关于环境动态性的模

型中 β1的系数为正且显著，则环境动态性对企业研发

活动起促进作用。若关于环境敌对性的模型中 β1的系

数为负且显著，则环境敌对性会抑制企业的研发活动。 
 

1 ( \ )RD EU Dyn Hos CV       

Ind Year               (1) 

考虑到环境动态性对研发投入的影响可能存   

在滞后效应，在模型二中引入前一期的环境动态性 

 

表 1  样本行业分布 

年份 
制造业  采矿业 

电力、热力、燃气及 

水生产和供应业 
建筑业 

行业观

测值合

计 观测值 比例/%  观测值 比例/% 观测值 比例/% 观测值 比例/% 

2012 177 92.67  3 1.57 4 2.09 7 3.66 191 

2013 135 93.10  2 1.38 3 2.07 5 3.45 145 

2014 232 90.98  5 1.96 8 3.14 10 3.92 255 

2015 389 91.31  11 2.58 11 2.58 15 3.52 426 

2016 326 92.09  6 1.69 10 2.82 12 3.39 354 

合计 1259   27  36  49  1371
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表 2  变量定义 

变量类型 变量符号 变量名称 变量取值方法及说明 

被解释变量 RD 研发投入强度 研发投入/营业收入 

自变量 

Dyn 环境动态性 利用企业连续五年的销售收入计算出未经调整的环境动态性，再经行业调整得到

Hos 环境敌对性 应收账款余额/营业收入，经行业调整得到 

Overcon 管理者过度自信 总资产增长率与营业收入增长率的差值，为负数的样本从总样本中剔除 

控制变量 

Size 公司规模 取期末资产总额的自然对数 

Lev 资产负债率 期末负债总额/期末资产总额 

ROA 总资产收益率 净利润/期初期末总资产平均数 

Share 股权集中度 前三名股东持股比例之和 

Capint 资本密集度 期末固定资产净额/期末资产总额 

Stock 存货密集度 期末存货净额/期末资产总额 

哑变量 
Ind 行业哑变量 两个行业哑变量，制造业取 1，非制造业取 0 

Year 年度哑变量 四个年度哑变量 

 

(Dynt−1)。若模型二中 β1的系数为正且显著，表明环境

动态性对企业下一期的研发投入也有促进作用。由于

企业当期研发活动主要受到当期资源的约束，所以未

考虑环境敌对性对研发投入的影响可能存在滞后   

效应。 
 

1 1t tRD Dyn CV       
 

Ind Year               (2) 
 

为检验假设三、假设四和假设五，在模型三中引

入管理者过度自信、环境不确定性(EU(Dyn/Hos))和管

理者过度自信的交互项。为了控制可能的内生性问题，

将管理者过度自信变量滞后一期。若 β2的系数为正且

显著，表明管理者过度自信会促进企业进行研发创新。

若关于环境动态性的模型 β3的系数为正且显著，表明

环境动态性对管理者过度自信和研发投入的关系有正

向调节作用。若关于环境敌对性的模型 β3的系数为负

且显著，表明环境敌对性对管理者过度自信与研发投

入的关系有负向调节作用。 
 

1 2 1( \ )t t tRD EU Dyn Hos Overcon        
 

3 1( \ )t tEU Dyn Hos Overcon CV     
 

Ind Year               (3) 
 

在模型一、模型二和模型三中，CV 为控制变量，

包括资本密集度、存货密集度、股权集中度、总资产

收益率、资产负债率、公司规模；Ind 为行业哑变量；

Year 为年度哑变量；μ为残差。 

 

四、实证分析 

 

(一) 描述性统计与相关性检验 

表 3 为总样本变量描述性统计结果，表 4 为不同

行业样本变量的描述性统计结果。结果显示：(1)企业

研发强度的均值和中位数分别为 0.040 49和 0.032 60，

最大值和最小值分别为 0.430 15 和 0.000 30，说明不

同企业研发强度差异较大，且研发投入强度普遍较低。

制造业研发投入强度的平均值为 0.040 5，在四种行业

中最高，可见制造业较之其他行业更为重视研发活动。

(2)环境动态性的均值和中位数分别为 1.679 65 和

0.936 57，最大值和最小值分别为 14.074 83 和 0.030 

15。其中电力行业环境动态性均值为 0.246 7，在四种

行业中最低，可能是因为电力行业客户需求较稳定，

市场变化较小；环境敌对性的均值和中位数分别为

1.278 27 和 1.000 00，最大值和最小值分别为 9.412 58

和 0.007 98。其中电力行业环境敌对性的均值为 0.632 

7，在四种行业中最低，可能是由于电力行业多处于垄

断地位，资源竞争压力较小。(3)管理者过度自信的均

值和中位数分别为 0.268 23 和 0.147 82，最大值和最

小值分别为 14.054 62 和 0.000 11，说明不同企业管理

层过度自信的程度不一，差异较为明显，但行业间的

差别不大。 

从表 5 的相关系数矩阵可以看出，环境动态性

(Dyn)和研发投入(RD)在 1%的水平上显著正相关，表 
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表 3  样本变量的描述统计 

变量 N 平均值 标准差 最小值 最大值 中位数 

RD 1371 0.040 49 0.059 03 0.000 30 0.430 15 0.032 60 

Dyn 1371 1.679 65 4.286 89 0.030 15 14.074 83 0.936 57 

Hos 1371 1.278 27 1.146 73 0.007 98 9.412 58 1.000 00 

Overcon 1371 0.268 23 0.684 66 0.000 11 14.054 62 0.147 82 

Share 1371 0.500 28 0.146 78 0.089 01 0.922 36 0.502 87 

Lev 1371 0.411 22 0.197 53 0.009 06 1.303 49 21.831 03 

Capint 1371 0.238 34 0.143 82 0.000 80 0.845 99 0.046 32 

Stock 1371 0.133 96 0.090 77 0.000 47 0.860 59 0.115 84 

Size 1371 22.078 25 1.163 89 19.08 35 26.326 37 21.864 93 

ROA 1371 0.033 01 0.053 65 −0.333 22 0.311 84 0.028 79 

 

表 4  行业样本变量的描述统计 

变量 制造业 采矿业 电力 建筑业 

平均值 

RD 0.040 5 0.036 4 0.030 3 0.028 9 

Overcon 0.534 0 0.518 8 0.498 3 0.495 6 

Dyn 1.808 9 0.985 7 0.246 7 0.896 5 

Hos 1.236 4 1.546 8 0.632 7 1.042 5 

标准差 

RD 0.056 0 0.016 2 0.011 1 0.047 9 

Overcon 0.704 5 0.303 1 0.391 4 0.563 2 

Dyn 4.308 7 4.399 4 3.327 0 3.558 4 

Hos 1.151 9 1.043 0 0.979 4 1.019 6 

 

明环境动态性越高，企业越倾向于加大研发投入，初

步验证了假设一。环境敌对性和研发投入在 5%的水

平上显著负相关，初步验证了假设二。管理者过度自

信和研发投入在 1%的水平上显著正相关，表明管理

者过度自信的程度越高，企业的研发强度越大，假设

三也得到了初步验证。表中变量相关系数的最大值为

0.451，表明变量间无严重的多重共线性问题。 

(二) 回归分析 

本文采用普通最小二乘法进一步研究了环境动态

性、环境敌对性和管理者过度自信对企业研发投入的

影响，以及环境动态性、环境敌对性对管理者过度自

信和企业研发投入关系的影响。回归结果如表 6 所示。 

Reg1 仅对反映企业股权分布、盈利能力、资金占

用情况的控制变量进行了回归。结果显示资产负债率、

资本密集度、存货密集度与研发投入显著负相关，总

资产收益率与研发投入显著正相关。与以往研究结果

不同的是，股权集中度与研发投入显著负相关，公司

规模、营业收入增长率与研发投入的相关关系不显著。

这表明企业财务风险和资金占用情况是影响研发投入

的重要因素，财务风险低、闲置资金较多的企业研发

强度更大。 

Reg2 在 Reg1 的基础上引入环境动态性变量。结

果显示环境动态性与研发投入在 1%的水平上显著正

相关，假设一得到验证。当外部环境快速变化时，企

业现有的产品无法满足顾客需求。在无法改变外部环

境的情况下，企业会寻求自身改变，通过加大研发投

入强度、提高产品性能或者开发新的产品，用创新技

术形成优势。Reg3 在 Reg1 的基础上引入前一期的环

境动态性变量。结果显示前一期的环境动态性与研发

投入在 1%的水平上显著正相关，说明环境动态性对

研发投入的影响确实存在滞后效应。Reg4 在 Reg1 的

基础上引入环境敌对性变量。结果显示环境敌对性与

研发投入在 5%的水平上显著负相关，假设二得到验

证。当企业从外部环境得到的资源和技术支持匮乏时，

为将有限的资源用于盈利更多的项目，会减少在研发

方面的资金投入。政府设置的行业门槛和资源管制提

高了环境敌对性的程度，企业会减弱研发投入强度以

支持政企联结方面的投入。Reg5 在 Reg1 的基础上引

入前一期管理者过度自信变量。结果显示管理者过度

自信与研发投入在 1%的水平上显著正相关，假设三 
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表 5  相关系数矩阵 

变量 RD Dyn Hos Overcon Share Lev Capint Stock Size ROA

RD 1.000          

Dyn 0.578*** 1.000         

Hos −0.052** 0.122 1.000        

Overcon 0.161*** 0.035 0.073 1.000       

Share −0.111** −0.120** 0.015*** 0.033 1.000      

Lev −0.181** −0.101** 0.074* 0.053 −0.029 1.000     

Capint 0.121** −0.089* −0.137* −0.154** 0.071 0.173** 1.000    

Stock 0.061 0.181*** −0.092 −0.086 −0.083 0.133*** −0.164** 1.000   

Size −0.171** −0.289** −0.023** 0.069 0.233** 0.451** 0.107** −0.088 1.000  

ROA −0.084 −0.092** −0.114 −0.033 0.120** −0.315** −0.192** −0.109** 0.066 1.000

注：***、**、*分别表示在 1%、5%和 10%的水平上显著相关 

 

表 6  回归结果 

变量 Reg1 Reg2 Reg3 Reg4 Reg5 Reg6 Reg7 

Dyn  
0.008*** 
(25.64) 

   
0.007*** 
(18.87) 

 

Dynt−1   
0.001*** 

(3.05) 
    

Hos    
−0.003** 
(−2.10) 

  
−0.003* 
(−1.83) 

Overcont−1     
0.008*** 

(2.93) 
−0.007** 
(−2.72) 

0.009*** 
(3.53) 

Dyn*Overcont−1      
0.007*** 

(5.53) 
 

Hos*Overcont−1       
−0.002** 
(−2.67) 

Share 
−0.032*** 

(−2.96) 
−0.022** 
(−2.44) 

−0.011 
(−1.59) 

−0.049** 
(−2.46) 

−0.034*** 
(−3.07) 

−0.023** 
(−2.60) 

−0.019** 
(−2.58) 

Lev 
−0.056*** 

(−5.62) 
−0.051*** 

(−6.30) 
−0.038*** 

(−6.20) 
−0.047*** 

(−7.26) 
−0.055*** 

(−5.75) 
−0.053*** 

(−6.56) 
−0.045*** 

(−7.33) 

Capint 
−0.035*** 

(−3.00) 
−0.022** 
(−2.28) 

−0.036*** 
(−4.80) 

−0.014*** 
(−5.90) 

−0.036** 
(−2.59) 

−0.018* 
(−1.91) 

−0.041*** 
(−5.37) 

Stock 
−0.032* 
(−1.76) 

−0.032** 
(−2.12) 

−0.023** 
(−2.26) 

−0.002 
(−1.15) 

−0.039** 
(−2.07) 

−0.029* 
(−1.95) 

−0.009 
(−0.73) 

Size 
−0.002 
(−1.26) 

0.006*** 
(4.44) 

−0.001 
(−0.83) 

−0.001* 
(−1.93) 

−0.003 
(−1.32) 

0.007*** 
(4.94) 

−0.002** 
(−2.08) 

ROA 
0.151*** 

(4.73) 
0.101*** 

(3.84) 
0.061*** 

(3.49) 
−0.008*** 

(−6.78) 
0.141*** 

(4.37) 
0.094*** 

(3.56) 
−0.142*** 

(−6.46) 

Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

Ind Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

cons 0.129 −0.088 0.078 0.091 0.128 −0.104 0.127 

R2 0.285 0.384 0.233 0.227 0.297 0.399 0.256 

Adj-R2 0.274 0.378 0.224 0.214 0.281 0.392 0.246 

F 10.56 65.02 25.41 21.23 20.46 59.92 26.62 

N 1371 1371 1371 1371 1371 1371 1371 

注：1)***、**、*分别表示在 1%、5%和 10%的水平上显著相关；2)括号内为 T 值 



                                                中南大学学报(社会科学版)                                 2018 年第 24 卷第 6 期 

 

138

 

 

得到验证。当管理者过度自信时，会对当前市场环境

和企业自身状况做出较为乐观的估计，低估企业加大

研发投入带来的不确定性和风险，加之乐于冒险和创

新的天性，更倾向于加大研发投入强度。 

Reg6 在 Reg2 的基础上引入前一期管理者过度自

信变量以及环境动态性和前一期管理者过度自信的交

互项。结果显示环境动态性和前一期管理者过度自信

的交互项与研发投入在 1%的水平上显著正相关，表

明环境动态性对管理者过度自信与研发投入的关系有

正向调节作用，假设四得到验证。当外部环境迅速变

化时，企业为提升产品性能以弥补信息不对称的劣势

会加大研发投入，而过度自信的管理者会过于乐观地

估计当前形势，进一步加大研发投入以应对环境的  

变化。 

Reg7 在 Reg4 的基础上引入管理者过度自信变量

以及环境敌对性和管理者过度自信的交互项。结果显

示环境敌对性和管理者过度自信的交互项与研发投入

在 5%的水平上显著负相关，表明环境敌对性对管理

者过度自信和研发投入的关系有负向调节作用，假设

五得到验证。环境提供的资源支持匮乏，过度自信的

管理者也会倾向于谨慎决策，将有限的资源投入到短

期效益更好的项目。 

(三) 稳健性检验 

为使结果更可靠，本文做了如下稳健性检验：(1)

改变了管理者过度自信变量的衡量方法，将前三名高

管薪酬之和占高管团队薪酬总和的比例中，高于数据

中位数的样本定义为管理者过度自信，所有情况下研

究结论均无变化。(2)仅选取我国 A 股制造业重污染行

业 2012—2016 年的年报数据为样本，所有情况下研究

结论均无变化。因篇幅有限，不再列表显示详细结果。 

 

五、研究结论 

 

本文利用 2012—2016 年沪深两所 A 股重污染行

业上市公司数据研究了环境动态性、环境敌对性对企

业研发活动的影响，讨论了管理者过度自信在企业创

新决策中的作用，以及环境动态性、环境敌对性对管

理者过度自信与企业研发投入关系的调节作用。研究

发现，第一，环境的快速变化会迫使企业采取创新策

略，加大研发投入，说明环境动荡给企业带来的不全

是危机，也会成为企业创新的动力。第二，当企业面

临的环境敌对性较高时，会减少研发活动，将资金集

中于盈利更高的项目。第三，管理者过度自信会促使

企业进行创新活动。企业的创新决策有时是非理性的，

企业应完善自身决策机制，避免决策失误带来损失。

第四，环境动态性会促使过度自信的管理者增强企业

研发强度，而环境敌对性会抑制过度自信的管理者对

研发活动的投入。企业任用管理者时应考虑外部环境

的特点，从而更好地发挥管理者的优势与才能。 
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Abstract: Taking the heavy pollution industry of A shares in China from 2012 to 2016 as the research object, the 

present study aims at the relationship among environmental uncertainty, overconfidence of managers and R&D 

investment, dividing the environmental uncertainty into such two dimensions as environmental dynamics and 

environmental hostility .The results show that environmental dynamics and overconfidence of managers will motivate 

enterprises to carry out R&D activities, that environmental hostility will inhibit the R&D activities of enterprises, that 

environmental dynamics will promote the incentive effect of managerial overconfidence to R&D input, and that 

environmental hostility will weaken the effect of managerial overconfidence on R&D input. 
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