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摘要：众多前期研究已经关注到CEO任期对企业研发投入的影响效应，但已有研究结论远未达成一致。基于高层梯队理论，以2008－2017年我国中小板上市公司为研究样本，从高管团队特征视角重新剖析CEO任期与企业研发投入之间的逻辑关系。实证结果发现：CEO任期对企业研发投入具有显著的正向影响；高管团队特征对二者之间的关系具有调节作用。具体的，高管团队年龄、女性高管比例削弱了CEO任期与企业研发投入之间的正向关系；高管团队教育水平、高管团队国际经验增强了CEO任期与企业研发投入之间的正向关系；而高管团队任期对CEO任期与企业研发投入之间关系无显著影响。研究结论有助于缓解前期研究结论的矛盾，进而提出企业人力资源管理方面的几点建议。
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Abstract: Many previous studies have focused on the impact of CEO tenure on enterprise R&D investment, but the conclusions of the research have not reached an agreement. Based on the Upper Echelon Theory, this paper takes the data of China small and medium board listed companies from 2008 to 2017 as samples, and re-analyzes the logical relationship between CEO tenure and enterprise R&D investment from the perspective of the characteristics of top management team. The empirical results show that CEO tenure has a significant positive impact on R&D investment and the TMT characteristics have a moderating effect on the relationship between the two. Specifically, the TMT’s age and the female executives ratio weaken the positive relationship between the CEO tenure and the enterprise R&D investment while the TMT’s education level and TMT’s international experience strengthen the positive relationship between the CEO tenure and the enterprise R&D investment, however, the TMT tenure has no significant impact on the relationship between the two. The conclusions will help to alleviate the contradictions in the conclusions of previous studies, and then the paper puts forward some suggestions on human resource management.
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1  研究背景
在竞争日益加剧的市场中，创新是企业生存和获得可持续发展的根本途径。党的十九大报告关于加快建设创新型国家，加强对中小企业创新的支持、促进科技成果转化的重要论断亦凸显了创新的重要性，同时对中小企业创新表现出了极大的关切。企业只有不断加大对研发的投入力度，注重研发能力的不断提升，才能真正做到自主创新，从而持续获得利润并实现持续发展。然而，研发投入的高成本、高风险和高度复杂性也给企业的发展带来了高度不确定性。

鉴于研发投入高潜在风险与高潜在收益并存的本质，在已有文献中，学者们围绕地方政府行为、企业规模、经营期望落差等相关议题，从多方面探讨了企业研发投入的影响因素和过程机制[1-4]。但是，作为企业的一项重要的战略选择，企业研发投入不仅受到企业外部环境和内部环境等因素的影响，还受制于战略决策者的认知模式、价值观以及信仰。基于高层梯队理论有关人口背景特征能有效反映高层管理者认知模式、行为倾向等的洞见[5]，学者们探讨了多种决策者的人口统计学背景特征对企业研发投入的影响效应，其中，首席执行官（CEO）任期与企业研发投入之间的逻辑关系尤其受到学者们的关注。这是因为：一方面，尽管分析整个高管团队特征的重要性显而易见，但现有的研究认识到CEO在很大程度上对战略决策具有独立且重要的影响，CEO在企业官僚层级链中占据最顶端的位置，其对企业战略性决策具有最为关键的影响，企业在某种程度上甚至只是CEO个人的反映体[6-8]；另一方面，CEO通常会基于自身对其所处的战略情境的理解进行决策，而这种理解是在其任期中日积月累形成的，反映了CEO的技能、知识以及认知取向[5，9]。但令人遗憾的是，目前文献中针对CEO任期与企业研发投入两者关系的研究结论众说纷纭，学者们先后论证了两者间的正相关关系、负相关关系、倒“U”型关系以及无显著关系[10-14]。这说明，有必要重新审视CEO任期与企业研发投入之间的关系，以便缓解研究分歧、更好地指导管理实践。

实际上，在现代企业中，CEO与高管团队都是企业发展不可或缺的力量，二者对企业的发展具有协同作用。高层梯队理论的新近拓展，即CEO与高层管理团队（TMT）交互视角，进一步指出CEO与高管团队共同影响着企业战略性决策[15]。尽管CEO是战略性决策的关键决策者，但其决策偏好等将受制于非CEO高管；而高管团队作为高层管理者，他们协助CEO制定战略性决策，并在随后推进实施战略[16]。然而，目前鲜有研究在探讨CEO任期与企业研发投入两者关系的基础上进一步纳入高管团队特征的情境作用。因此，仅仅研究CEO任期对企业研发投入的影响，则意味着非CEO高管团队成员对研发投入决策的影响微不足道，以至于有关研发投入决策是由CEO个人“独裁”决定的，这显然不符合实际情况。孤立地研究任何一个参与者的特征都不能完整地反映基本决策过程的复杂性[17]，故而以往相关研究结论的说服力受到了极大的限制。此外，正如Hambrick等[18]所指出的那样，CEO通常在较小的企业中享有更大的管理自主权，其特征因而可能在企业战略性决策中发挥更强的影响。但已有研究大都是基于大型企业样本，鲜有研究基于中小企业样本探讨CEO任期与企业研发投入两者之间的逻辑关系。鉴于目前中小企业占据着中国国民经济的大半壁江山，因而，基于中小企业所得到的研究结论可能也更具实践意义。

本文的研究贡献可能有以下3点：第一，丰富了高层梯队理论的内容及其应用。通过探讨CEO任期-高管团队特征对企业战略性决策的影响效应，本研究为高层梯队理论最新拓展即CEO-TMT交互视角提供了直接的经验证据，进而延伸了高层梯队理论的内容及其应用。第二，通过将CEO与高管团队同时纳入研究框架，克服了探讨CEO任期与企业研发投入关系的前期研究中得出CEO“独裁”的缺憾，同时也明确了高管团队特征在CEO任期与企业研发投入关系中所发挥的作用；此外，还有助于缓解已有文献中对高管团队特征与企业战略决策之间关系的研究结论不一致[19-20]，针对这种不一致，Nielsen[21]指出未来的研究可通过考察CEO-高管团队交互作用于企业战略决策的影响来进行解决，而本文通过考察高管团队特征在CEO任期与企业研发投入关系中的调节作用，强有力地回应了Nielsen[21]的呼吁，这也弥补了探讨高管团队特征与企业研发投入关系的前期研究中关于CEO“独裁专制”问题的不足[22]。第三，现有文献中不管是有关CEO任期与企业研发投入，还是高管团队任期与企业研发投入之间关系的研究成果，大多是基于大型企业的数据选取，而本研究考虑到研究对象的丰富性以及结论的可靠性和普遍性，选取的研究对象为国内中小板上市企业，不仅增进和拓展了已有文献对CEO任期与企业研发投入之间关系的认识，还为中国中小板企业技术创新探索出一条行之有效的路径，对引导企业快速、有序发展具有重要的现实意义。
2  理论分析与假设提出

2.1  CEO任期与企业研发投入

根据高层梯队理论，CEO通常会基于自身对其所处战略情境的理解进行决策[5]，这种理解往往是在其任期中日积月累形成的，反映了CEO的知识，技能以及认知取向[9]。而——赘述
企业研发投入是创新以及企业活动的先导，对于企业获得竞争优势并确保其取得长期成功至关重要[23]。对于CEO来说，组织领导企业创新活动是其重要作用之一，故而，CEO的任期长短将影响企业的研发投入决策。本研究推测，随着CEO任期的延长，企业的研发投入将增加。具体说来，在CEO任职之初，由于CEO对其职位相关任务的认识还不够，对企业的内外部环境也并不熟悉或者还未能结合企业实际发展现状进行分析考量，加之企业研发投入具有风险高、规模大、回收期长的特点，因此CEO尚无能力准确预期当前进行企业研发投入的成本与收益，故不会把工作重点放在企业研发投入方面，这最终使得企业在研发方面投入较少。但随着CEO任期的进一步延长，CEO的业务经验、认知水平以及管理能力都有了相应的提高[24]，CEO会掌握更多有关公司经营的内外部信息并作出更能够适应企业经营发展的决策，与此同时CEO有能力承受企业研发投入带来的风险。此外，当其人力资本的增值以及报酬上升到某一个“瓶颈”时，CEO更渴望自我实现的需要，即CEO的效用关注点将从物质因素转向事业上的成就感、权力的增强以及声誉等非物质因素，在此状况下，CEO具有较强的动机通过加大研发投入的力度来帮助企业获取更大利益，进而实现自身价值。据此，本文提出以下假设：
假设1：在其他条件不变的情况下，CEO任期与企业研发投入正相关。
2.2 高管团队特征的调节作用
基于CEO-TMT交互视角可知，CEO作用的发挥离不开高管团队的支持和参与，企业战略性决策从来都不是由CEO单方面作出的[25]。通过知识交换与整合的信息处理机制，企业的决策通常融合了高层管理者的知识、见解和经验[26]。当CEO与其他高层管理者对战略形势的认知基本一致时，战略决策层内部会形成一股凝聚力[27]，在此状况下，CEO与其他高管团队成员在决策过程中往往更容易达成共识，并最终推动决策的实施；相反，一旦CEO与非CEO高管团队成员之间出现意见分歧，将对战略决策的一致性产生相反作用，并最终阻碍了决策的实施。上述状况将具体体现在高管团队支持或反对CEO决策方面所呈现出的差异性，并最终使得CEO任期对企业研发投入的正向影响增强或减弱。而根据高层梯队理论，高管团队的背景特征塑造了其认知模式和价值取向，并最终影响了高管团队的信息加工过程与决策偏好[28]。为此，本文在提出CEO任期与企业研发投入成正相关的假设之后，进一步探索高管团队特征（高管团队年龄、高管团队任期、女性高管比例、高管教育水平、高管国际经验）对二者关系的调节作用。
2.2.1  高管团队年龄

高管团队的年龄反映了其生活经验和世界观，不同年龄的管理人员倾向于以不同的方式构建和处理信息[29]。Hambrick等[5]和Wiserema等[30]提出，高管团队的年龄会影响其对风险的偏好程度进而影响企业的创新程度。年轻的高层管理者由于富有冒险精神，并且出于对自身职业的前景有着更长远的预期，他们更加愿意接受新的概念和技术并承担风险[5]，同时偏好追求富有创新以及高风险与高收益并存的策略，从而建立个人声誉，增加职业发展的机会[31]；相反，在预期较短的剩余职业生涯中，年长的高层管理者更倾向于依靠过去的历史经验做决策[32]，从而规避风险以追求稳定的收益，因而对实施创新的行为往往缺乏动力。Barker等[14]的研究发现，高管团队年龄越大，它们会更注重决策的安全性，避免作出有风险的决策。此外，Hambrick等[5]、Bantel等[33]研究指出，随着高管团队年龄的增加，由于体力和精力有限，他们会变得僵化并难以接受新观念和新行为，在理解新理念和学习新知识时也会更加困难；而与年长的高管团队相比，年轻高管的世界观往往能更接近、更准确地反映当前的知识环境和新兴发展，在识别环境中的弱信号（例如，新兴技术、消费者偏好的变化）时也更加敏感，而前者的认知框架则更多地反映出对以往成功的历史经验的偏好[34]。综合可见，当任期较长的CEO作出加大企业研发投入的战略决策时，不同年龄段的高管团队有不同的心理动机和影响建议，年轻的高管团队往往会鼓励CEO大胆作出加大研发投入的决策，而相较于年轻的高管团队，年龄越大的高管团队将更有可能提出反对CEO关于研发投入的决策，并最终削弱了CEO任期对企业研发投入的正向影响。据此，本文提出以下假设：   

假设2：高管团队年龄削弱了CEO任期与企业研发投入之间的关系。
2.2.2 高管团队任期

高管团队任期体现了高管团队成员作为管理者一起共事的经历，对团队绩效有着重要的影响[35]。作为一个团队，当他们的任期较短时，意味着他们的相互磨合程度还不足够，团队内部不断发生着思想和意见的碰撞，他们会对CEO的决策提出不同的想法，对不同信息与观点也更为开放[30]；并且在任职刚开始时（此时任期较短），他们处于一种证明自己有足够的胜任力的心理状态，因此会尝试通过支持一些富有冒险性的活动（例如企业研发投入）来表达他们不安于现状、推动企业发展的决心[36]，因而他们更有可能支持CEO加大企业研发投入的决定。但随着管理者在一个职位任期的增加，其对工作的兴趣和热情降低，进而影响其创新意识和进取精神[33]。有实证结果表明，随着管理者任期的增加，他们在企业的经营管理中往往更倾向于维持现状、拒绝创新，并坚持原有的经营模式[37]。在这种情况下，高管团队不断缩小其讨论的范围，只追求共同理解[20]，从而减少了可能会挑战现存理解的新信息或新观点的引入与分享，对企业所处外部环境的变动也不再敏感[27]。为继续保持团队内部的凝聚力，任期较长的高管团队更有可能采取寻求共识的行为，进而加强了现状[38]。此外，随着任期的增加，基于长期建立的与当前利益相关者（如客户、供应商等）的关系，高管团队希望通过降低交易成本或者促进既定领域的相互作用而非开拓新的领域来维护当前组织的稳定性[39]。因此，任期越长的高管团队在CEO提出加大企业研发投入的决策时，越有可能罗列出维持原有组织经营模式和现状的依据，进而反对CEO有关加大企业研发投入的决策，最终削弱了CEO任期对企业研发投入的正向影响。据此，本文提出以下假设：
假设3：高管团队任期削弱了CEO任期与企业研发投入之间的关系。

2.2.3 女性高管比例
随着女性不断突破职业的“天花板”，企业高管团队中存在女性高管越来越成为一种常见的现象。大量研究结果显示女性参与高管团队的价值，例如，有研究发现，相比较于男性，女性高管显著降低了企业过度自信的可能性[40]；女性在生活中的角色使得她们往往更加了解消费者的心理和需求，进而促进企业盈利[41]；等等。而站在企业研发投入的角度看，由于女性对投融资决策秉持着较强的谨慎性和表现出风险规避的态度[42]，企业创新活动往往又伴随着较高的风险，因此，在实际中女性高管更倾向于采取风险较低的战略行动[5, 43]，从而有利于减少企业面临的不确定性。从这个角度来说，女性高管的这一性格特点在某种程度上将会削弱其支持CEO加大企业研发投入活动的意愿。例如，王清等[44]的研究发现，女性高管与高风险、高潜在收益的企业研发投入之间存在显著的负向关系。再者，出于思虑周全或者信心不足，女性高管往往会对其所掌握的信息进行全面的分析和处理[45-46]，尽管这有助于更好地评估企业研发投入的成本与收益，但在一定程度却影响了决策的及时性，错过了决策制定与执行的最佳时机，从而给企业带来一定的损失。因此，当女性高管占高管团队的比例较大时，任期较长的CEO关于增加企业研发投入的决策被贯彻实施的可能性降低，或者被贯彻实施的时间将被拉长，这最终弱化了CEO任期对企业研发投入的正向影响。据此，本文提出以下假设：
假设4：女性高管比例削弱了CEO任期与企业研发投入之间的关系。
2.2.4  高管团队教育水平
教育水平反映了管理者在知识及专业技术上的积累，衡量了管理者收集、处理相关决策信息以及适应动态经营环境的能力[17]。获得信息的能力或渠道是因人而异的，把决策的权力交给更具信息搜寻与分析判断能力的管理者，从而利用现有资源制定更好的决策以实现更多社会福利[47]。具体到企业的研发投入中，鉴于企业研发投入的不确定性和高风险性，相较于教育水平低的高管团队，教育水平高的高管团队更能够发挥其知识和技能作用，抓住投资的机遇，因而越能积极响应CEO关于加大企业研发投入力度的决策。同时，教育水平较高的高管团队对内外部环境具有更快的反应能力，在处理大量不同类型信息的过程中往往更有效率[48]，因此在任期较长的CEO加大企业研发投入时，他们往往也更为支持。例如，Wiersema等[30]发现教育水平越高的高管，具有更强的洞察力，处理复杂事情的能力也越强，他们更倾向于采用管理创新或技术创新等创新策略；他们往往从企业的长远发展考虑战略问题，在推动CEO作出企业研发投入决策时也更能提供令人信服的充分理由。此外，受教育程度较高的高管团队往往更倾向于接受长期观点[49]，因为他们在接受教育的过程中，往往需要在短期回报(例如，立刻加入劳动力市场)和在未知的未来可能获得更大收益之作出权衡[50]，反过来，这也提高了他们支持任期较长的CEO有关增加研发投入决策的可能性。最后，从高管团队的职业安全方面考虑，相比较于教育水平低的高管，教育水平高的高管团队在职场上的竞争优势和机会更大，短期绩效下滑对其工作产生的负面影响较小[51]，他们往往也更有信心帮助企业迅速恢复经营绩效[52]，因而也更倾向于支持任期较长的CEO所作出的关于增加企业研发投入的决策。综上，高管团队教育水平增强了CEO任期与企业研发投入之间的正效应。据此，本文提出以下假设：
假设5：高管团队教育水平增强了CEO任期与企业研发投入之间的关系。
2.2.5 高管团队国际经验
高管团队国际经验是指高管团队成员具有海外留学的生活经历以及工作经验，影响着高管团队的认知与价值观[53]。丰富的国际经验能够提升高管团队的风险处理能力与信息收集能力[54]。具有国际经验的高管团队将在一定程度上有助于企业的战略决策。首先，相较于国际经验不那么丰富的高管团队，国际经验丰富的高管团队掌握了更多专业技术上的技能，更了解行业的核心技术以及市场信息[55]，对于有关研发投入决策的信息具有更敏锐的洞察力和更精准的判断能力[56]，这能为CEO提供更加中肯的意见和建议，增强了CEO成功实施创新活动的信心，继而促使任期较长的CEO更加积极地实施创新活动，加大企业研发投入。再者，国际经验丰富的高管团队在企业内部的交流能够有效地促进多元知识、信息与资源的汇聚和共享[57]，对CEO的决策能够提供更全面更周到的指导，基于这些建议，任期较长的CEO能够更加自信大胆地作出关于企业研发投入的决策，同时在一定程度上也降低了企业研发投入带来的风险。综上，高管团队国际经验增进了任期较长的CEO对企业研发投入带来的潜在收益的认识，进而增强了CEO对加大企业研发投入的信心与接受程度，因此，高管团队的国际经验越丰富，任期较长的CEO作出加大企业研发投入决策的可能性将更大。据此，本文提出以下假设：
假设6：高管团队国际经验增强了CEO任期与企业研发投入之间的关系。
3  研究设计

3.1  样本选择、数据来源与样本分布
鉴于国泰安数据库中与本文研究主题相关的部分高管团队特征数据起始于2008年，本文以2008－2017年中国深市中小板的所有上市企业作为研究对象，旨在从高管团队特征视角重新剖析CEO任期与企业研发投入之间的逻辑关系。参考主流文献的一贯做法，本文对样本数据进行如下筛选：（1）剔除交易状态为ST、PT的企业样本；（2）剔除证券、银行等金融行业以及涉及公共事业性质的企业样本；（3）剔除破产(即资产负债率高于100%)的企业样本；(4)剔除缺少数据的企业样本。最终，本文获取涉及725家中小板上市企业的
3 459个非平衡面板样本。
本文的数据来源为：（1）CEO与高管团队特征数据来源于国泰安的CSMAR经济金融研究数据库中上市公司人物特征数据库，并且本文的高管团队的界定与之相一致；（2）企业研发投入数据来源于万得资讯Wind数据库，包括费用化研发支出与资本化研发支出；（3）其他变量数据也均来自于CSMAR和Wind数据库。
3.2  模型设定与变量定义

根据本文所提出的研究假设，本文将待检验的多元回归模型设定为：
RDi,t+1=β0 +β1CEOTENUi,t +β2TMTCHARi,t +β3CEOTENUi,t×TMTCHARi,t +β4Xi,t+ε                                                                         （1）
本文的被解释变量为企业研发投入(RD)，解释变量为CEO任期(CEOTENU)。为缓解内生性问题，本文将被解释变量设定为第t+1期，解释变量和其他变量设定为第t期。调节变量为高管团队特征(TMTCHAR)，包括：高管团队年龄(TMTAGE)、高管团队任期(TMTTENU)、女性高管比例(TMTWOMEN)、高管团队教育水平(TMTEDU)以及高管团队国际经验(TMTIE)。控制变量(X)包括：与企业特征相关的企业规模(SIZE)、企业年龄(AGE)、所有权性质(STA)、冗余资源(RR)和产品多元化战略(PDS)，与CEO相关的两职兼任(DUA)和CEO变更(CEOBG)，与董事会相关的董事会规模(BODSIZE)和独立董事比例(BODIND)，以及与企业所处环境相关的环境不确定性(EU)、环境敌对性(EH)和环境丰富性(ER)。此外，引入年度虚拟变量(YEAR)，并根据中国证监会2012版(SIC三级行业代码)行业分类标准引入行业虚拟变量(INDUSTRY)，以分别控制年度变化趋势和行业差异对研究结论的潜在影响。各变量的具体定义见表1所示。

表1  样本变量的定义
	类型
	名称
	符号
	定义描述

	被解释变量
	企业研发投入
	RD
	研发支出与销售收入的比值。其中研发支出包括资本化研发支出和费用化研发支出

	解释变量
	CEO任期
	CEOTENU
	CEO在其职位上的任职年限

	调节变量
	高管团队年龄
	TMTAGE
	高管团队成员的平均年龄

	
	高管团队任期
	TMTTENU
	高管团队成员在其职位上的任职年限的平均值

	
	女性高管比例
	TMTWOMEN
	高管团队成员中女性高管人数占比

	
	高管团队教育水平
	TMTEDU
	高管团队各成员教育水平的平均值。编码规则为：博士为5；硕士为4；本科为3；大专为2；中专及以下为1

	
	高管团队国际经验
	TMTIE
	具有海外工作经历的高管人数除以高管团队总人数

	控制变量
	企业员工规模
	SIZE
	公司截至年末雇佣员工总数的自然对数

	
	企业成立年龄
	AGE
	企业成立时长（以年为单位）的自然对数

	
	所有权性质
	STA
	若企业的实际控股股东属于国有单位，则取值为1，否则为0

	
	冗余资源
	RR
	3种类型的冗余资源的平均值。具体包括：非沉淀冗余资源，采用流动比率表示；沉淀冗余资源，采用管理费用和销售费用在销售收入中的占比表示；潜在冗余资源，采用所有者权益与负债的比值表示

	
	产品多元化
	PDS
	通过熵指数方法计算，公式为： PDS=∑ni=1Piln(1/Pi)。其中：Pi为企业在行业i所得收入在当年全部销售收入中的比占；n为企业产品所涵盖的行业数目

	
	两职兼任
	DUA
	若总经理同时兼任董事长，则设为1，否则为0

	
	CEO变更
	CEOBG
	若当年CEO发生变更，则设为1，否则为0

	
	董事会规模
	BODSIZE
	董事会成员数量的自然对数

	
	独立董事比例
	BODIND
	董事会成员中独立董事人数的占比

	
	环境不确定性
	EU
	采用经行业中位数调整后的企业过去5年销售收人的变异系数

	
	环境敌对性
	EH
	1-行业内所有上市企业所占有市场份额的平方和

	
	环境丰富性
	ER
	企业过去5年平均销售增长率


4  实证分析与结果

4.1  描述性统计与相关系数
主要变量的描述统计和相关系数如表2所示，样本企业平均研发支出为销售收入的5.01%，CEO的平均任期为3.35年，高管团队的平均年龄为45.56岁、平均任期为3.16年、女性高管比例平均为15.27%、平均教育水平略高于本科生、拥有国际经验高管比例平均为3.26%，CEO任期与企业研发投入之间是显著的正相关关系，初步支持了本文的假设1。此外，所有解释变量之间的相关性系数均小于阈值0.6，表明本文变量设置较为合理。
表2改正：1.分表栏之间用双横线间隔。2.补充标示第19个变量的相关系数。
表2  样本主要变量的描述统计和相关系数
	变量
	平均值
	标准差
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8

	1. RD
	5.012 6
	5.215 2
	1
	
	
	
	
	
	
	

	2. CEOTENU
	3.353 4
	2.821 2
	0.080***
	1
	
	
	
	
	
	

	3. TMTAGE
	45.564 3
	3.468 7
	-0.008
	0.163***
	1
	
	
	
	
	

	4. TMTTENU
	3.162 5
	1.897 6
	0.079***
	0.721***
	0.286***
	1
	
	
	
	

	5. TMTWOMEN
	0.152 7
	0.149 4
	0.045***
	0.041**
	-0.052***
	0.003
	1
	
	
	

	6. TMTEDU
	3.131 0
	0.522 3
	0.256***
	0.048***
	-0.040**
	0.009
	-0.052***
	1
	
	

	7. TMTIE
	0.032 6
	0.076 3
	0.132***
	0.067***
	0.007
	0.054***
	0.017
	0.190***
	1
	

	8. SIZE
	7.461 5
	0.882 6
	-0.089***
	0.149***
	0.066***
	0.183***
	-0.007
	0.063***
	0.065***
	1

	9. AGE
	2.727 1
	0.289 2
	0.027
	0.197***
	0.209***
	0.299***
	0.076***
	0.076***
	0.047***
	0.129***

	10. STA
	0.146 3
	0.353 4
	0.046***
	-0.038**
	0.164***
	0.025
	-0.116***
	0.150***
	-0.094***
	0.079***

	11. RR
	0.177 1
	0.846 7
	0.214***
	0.001
	-0.085***
	-0.043**
	0.074***
	0.025
	0.013
	-0.216***

	12. PDS
	0.258 2
	0.371 9
	-0.023
	0.058***
	0.028
	0.074***
	0.024
	0.078***
	0.051***
	0.063***

	13. DUA
	0.349 5
	0.476 9
	0.029*
	0.148***
	0.030*
	0.015
	0.096***
	-0.001
	0.027
	-0.073***

	14. CEOBG
	0.154 7
	0.361 6
	-0.012
	-0.415***
	0.001
	-0.207***
	-0.041**
	-0.001
	-0.006
	-0.018

	15. BODSIZE
	2.237 9
	0.158 0
	-0.061***
	-0.018
	0.102***
	-0.014
	-0.115***
	-0.006
	0.007
	0.120***

	16. BODIND
	0.372 2
	0.051 4
	0.043**
	0.041**
	-0.031*
	0.024
	0.073***
	0.021
	0.009
	-0.028*

	17. EU
	1.192 9
	0.722 3
	0.012
	-0.009
	-0.111***
	-0.058***
	0.033*
	0.146***
	0.038** 
	0.161***

	18. EH
	0.878 0
	0.155 0
	0.174***
	0.047***
	-0.027
	0.031*
	-0.019
	0.024
	0
	-0.026

	19. ER
	0.362 4
	0.218 3
	-0.065***
	-0.290***
	-0.167***
	-0.412***
	-0.097***
	-0.002
	-0.059***
	-0.114***

	变量
	9
	10
	11
	12
	13
	14
	15
	16
	17
	18

	10. STA
	-0.054***
	1
	
	
	
	
	
	
	
	

	11. RR
	-0.060***
	-0.119***
	1
	
	
	
	
	
	
	

	12. PDS
	0.067***
	-0.006
	-0.091***
	1
	
	
	
	
	
	

	13. DUA
	-0.035**
	-0.192***
	0.069***
	-0.042**
	1
	
	
	
	
	

	14. CEOBG
	0.018
	0.013
	-0.065***
	0.004
	-0.104***
	1
	
	
	
	

	15. BODSIZE
	-0.035**
	0.225***
	-0.107***
	0.052***
	-0.187***
	-0.019
	1
	
	
	

	16. BODIND
	0.043**
	-0.106***
	0.038**
	0
	0.155***
	-0.002
	-0.565***
	1
	
	

	17. EU
	-0.052***
	-0.024
	-0.088***
	0.096***
	0.005
	0.023
	-0.004
	0.023
	1
	

	18. EH
	0.024
	-0.089***
	0.063***
	-0.037**
	0.060***
	-0.022
	-0.061***
	0
	0.014
	1

	19. ER
	-0.321***
	0.058***
	0.003
	-0.019
	0.011
	0.002
	0.083***
	-0.039**
	0.073***
	-0.167***


注：1)N=3 459；2)*、**、***分别为统计量在10%、5%、1%的水平上显著。下同。

4.2  回归分析
为了提高模型的有效性以及回归估计的一致性，本文进行如下处理：（1）对连续变量进行缩尾处理(1%水平)；（2）采用中心化后的解释变量和调节变量构造交互项；（3）对主要变量的回归模型进行方差膨胀因子检验，确保各主要变量的VIF值低于10，并且回归模型的VIF均值低于2；（4）考虑到本文所使用的回归样本属于面板数据，同时存在异方差、序列相关、截面相关等问题，因而使用Driscoll-Kraay标准误进行估计。CEO任期对企业研发投入的回归结果如表3所示。其中：
模型（1）的回归结果显示CEO任期的回归系数显著为正（beta=0.072 1，P<0.05），因此，CEO任期对企业研发投入具有显著的正向影响，即本文假设1得到支持。

模型（2）的回归结果显示CEO任期与高管团队年龄乘积项的回归系数显著为负（beta=-0.018 3，P <0.01），因此，高管团队年龄越大，CEO任期对企业研发投入的正向影响越弱，即本文假设2得到支持。

模型（3）的回归结果显示CEO任期与高管团队任期乘积项的回归系数不存在统计意义上的显著性（beta=-0.008 9，P >0.10），因此，高管团队任期对CEO任期与企业研发投入之间的关系并无显著影响，即本文假设3没有得到支持。一个潜在的理由是：在中国情境下，根深蒂固的企业科层制度使得企业领导（即CEO）更倾向于独裁主义[58]，以保证其在决策制定上独特的权威性，且随着CEO任期的增加，这种权威日益增强，而由于中国传统文化的权力距离较大、服从性较强，因此即使是任期较长的高层管理团队，其内部很难有成员激进地表达与CEO不同的意见，从而影响CEO的决策；而任期较短的高管成员作为企业的“新进入者”，往往会选择尊重CEO的权威和决策以争取更好的表现。此外，在招聘时，CEO更愿意招募与自己思想观念倾向一致的高管团队成员[59]，通过排除异己，CEO与高管团队其他成员在心理上有着一定的默契程度。从这个意义上，高管团队任期的长短对CEO任期与企业研发投入之间的关系不具有影响效应。

模型（4）的回归结果显示CEO任期与女性高管比例乘积项的回归系数显著为负（beta=-0.186 2，P<0.01），因此，高管团队成员中女性高管占比越高，CEO任期对企业研发投入的正向影响越弱，即本文假设4得到支持。
模型（5）的回归结果显示CEO任期与高管团队教育水平乘积项的回归系数显著为正（beta=0.085 9，P <0.05），因此，高管团队的平均教育水平越高，CEO任期对企业研发投入的正向影响越强，即本文假设5得到支持。
模型（6）的回归结果显示CEO任期与高管团队国际经验乘积项的回归系数显著为正（beta=0.360 8，P <0.05），因此，高管团队成员的国际经验越丰富，CEO任期对企业研发投入的正向影响越强，即本文假设6得到支持。
需要解释模型（7）的意义吗？
表3  样本CEO任期对企业研发投入的回归结果

	变量
	模型(1)
	模型(2)
	模型(3)
	模型(4)
	模型(5)
	模型(6)
	模型(7)

	CEOTENU
	0.072 1**
	0.090 6**
	0.054 7
	0.076 0**
	0.060 7**
	0.066 4**
	0.017 1   

	
	(2.99)
	(2.82)
	(1.28)
	(3.12)
	(3.20)
	(2.82)
	(0.43)   

	TMTAGE
	
	-0.035 8**
	
	
	
	
	-0.021 6   

	
	
	(-2.40)
	
	
	
	
	(-1.25)   

	CEOTENU×TMTAGE
	
	-0.018 3***
	
	
	
	
	-0.017 8***

	
	
	(-6.73)
	
	
	
	
	(-6.49)   

	TMTTENU
	
	
	0.082 9**
	
	
	
	0.160 7***

	
	
	
	(3.32)
	
	
	
	(5.52)   

	CEOTENU×TMTTENU
	
	
	-0.008 9
	
	
	
	-0.001 3   

	
	
	
	(-1.21)
	
	
	
	(-0.14)   

	TMTWOMEN
	
	
	
	1.357 8***
	
	
	1.665 8***

	
	
	
	
	(6.90)
	
	
	(8.47)   

	CEOTENU×TMTWOMEN
	
	
	
	-0.186 2***
	
	
	-0.226 2***

	
	
	
	
	(-3.98)
	
	
	(-5.28)   

	TMTEDU
	
	
	
	
	1.670 1***
	
	1.631 7***

	
	
	
	
	
	(30.78)
	
	(28.69)   

	CEOTENU×TMTEDU
	
	
	
	
	0.085 9**
	
	0.070 8*  

	
	
	
	
	
	(3.04)
	
	(2.29)   

	TMTIE
	
	
	
	
	
	4.671 2***
	2.902 4***

	
	
	
	
	
	
	(10.05)
	(5.15)   

	CEOTENU×TMTIE
	
	
	
	
	
	0.360 8**
	0.401 7** 

	
	
	
	
	
	
	(2.94)
	(3.23)   

	SIZE
	-0.199 8
	-0.193 5
	-0.206 0
	-0.191 8
	-0.262 8**
	-0.237 1*
	-0.281 9** 

	
	(-1.71)
	(-1.64)
	(-1.81)
	(-1.64)
	(-2.86)
	(-2.17)
	(-3.31)   

	AGE
	0.367 4*
	0.445 4**
	0.358 6*
	0.345 4*
	0.095 2
	0.341 8*
	0.080 6   

	
	(1.97)
	(2.80)
	(1.94)
	(1.87)
	(0.50)
	(1.94)
	(0.48)   

	STA
	1.526 5***
	1.577 3***
	1.500 5***
	1.557 3***
	1.170 7***
	1.611 1***
	1.247 3***

	
	(6.98)
	(6.28)
	(7.08)
	(7.10)
	(5.83)
	(7.14)
	(5.50)   

	RR
	1.004 4***
	1.005 6***
	1.003 8***
	0.997 2***
	0.953 5***
	1.001 4***
	0.946 5***

	
	(11.49)
	(11.85)
	(11.50)
	(11.55)
	(11.55)
	(11.51)
	(12.01)   

	PDS
	-0.629 4**
	-0.612 4**
	-0.636 0**
	-0.650 5***
	-0.702 9***
	-0.651 8***
	-0.743 0***

	
	(-3.29)
	(-3.26)
	(-3.31)
	(-3.37)
	(-4.13)
	(-3.97)
	(-4.52)   

	DUA
	0.037 8
	0.045 6
	0.056 4
	0.013 7
	-0.000 9
	0.009 0
	-0.020 2   

	
	(0.49)
	(0.53)
	(0.69)
	(0.17)
	(-0.01)
	(0.11)
	(-0.18)   

	CEOBG
	0.190 4
	0.212 3
	0.222 1
	0.224 4
	0.166 7
	0.168 8
	0.203 6   

	
	(0.71)
	(0.76)
	(0.77)
	(0.82)
	(0.67)
	(0.63)
	(0.75)   

	BODSIZE
	-0.605 8
	-0.578 5
	-0.611 6
	-0.509 7
	-0.523 1
	-0.715 7
	-0.499 0   

	
	(-1.41)
	(-1.23)
	(-1.42)
	(-1.29)
	(-1.15)
	(-1.72)
	(-1.12)   

	BODIND
	1.310 4**
	1.319 5**
	1.320 7**
	1.389 9**
	1.089 9***
	1.294 7**
	1.211 8** 

	
	(3.17)
	(2.76)
	(3.29)
	(2.91)
	(3.78)
	(2.68)
	(3.14)   

	EU
	0.001 5
	-0.022 2
	0.014 2
	-0.010 7
	-0.127 9*
	-0.002 6
	-0.129 4   

	
	(0.02)
	(-0.29)
	(0.22)
	(-0.19)
	(-1.86)
	(-0.04)
	(-1.80)   

	EH
	-2.732 8**
	-2.659 7**
	-2.729 5**
	-2.748 7**
	-2.714 9***
	-2.392 4**
	-2.410 8** 

	
	(-3.21)
	(-3.20)
	(-3.21)
	(-3.26)
	(-3.40)
	(-2.77)
	(-3.14)   

	ER
	-0.276 9
	-0.269 1
	-0.257 4
	-0.232 0
	-0.352 1
	-0.246 6
	-0.271 6   

	
	(-0.66)
	(-0.64)
	(-0.60)
	(-0.54)
	(-0.85)
	(-0.63)
	(-0.67)   

	常数项
	3.646 0
	4.961 1**
	3.639 4
	3.228 4
	0.974 8
	4.214 4*
	1.738 9   

	
	(1.63)
	(2.56)
	(1.64)
	(1.66)
	(0.45)
	(1.97)
	(1.16)   

	年份虚拟变量
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	行业虚拟变量
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	R2
	0.315 3
	0.316 6
	0.315 7
	0.316 8
	0.338 8
	0.320 0
	0.344 9   

	F
	727.043 5***
	58.885 5***
	83.086 8***
	1 933.693 5***
	514.415 9***
	91.018 5***
	107.928 7***   

	N
	3 459
	3 459
	3 459
	3 459
	3 459
	3 459
	3 459


注：括号内汇报经过调整后的标准误。
4.3  稳健性检验
本文补充如下稳健性检验，以增强本研究结论的可信度：
（1）更换被解释变量的代理指标。上文中以费用化研发支出与资本化研发支出之和占销售收入的百分比衡量企业研发投入，在此采用费用化研发支出与资本化研发支出之和占资产总额的百分比衡量企业研发投入，重新进行回归分析，所得结论未发生实质性改变（未列表，备索）。
（2）更换样本的时间范围。考虑到金融危机对全球经济产生了重大影响，本文剔除2008年金融危机时期企业样本或者剔除首尾年份的企业样本，重新进行回归分析，所得结论未发生实质性改变（未列表，备索）。

（3）内生性问题的处理。尽管上文中控制了与企业特征相关的、与CEO相关的、与董事会相关的以及与企业所处环境相关的诸多控制变量，并且将被解释变量设定为第t+1期，解释变量和其他变量设定为第t期，以缓解内生性问题，但仍然无法完全解决内生性问题，在此，本文将被解释变量设定为第t+2期，解释变量和其他变量仍然设定为第t期，重新进行回归分析，所得结论未发生实质性改变（未列表，备索）。

5  结论与讨论

企业研发投入在一定意义上是企业创新力度的表征，不同学者围绕CEO任期与企业研发投入进行了许多研究，但是这些研究仍然存在着局限性，为此，基于高层梯队理论，本研究以2008－2017年中小板上市公司为样本，重新审视了CEO任期与企业研发投入之间的关系，并进一步分析了高管团队年龄、高管团队任期、高管团队教育水平、高管团队国际经验以及女性高管比例对二者关系的调节作用。本研究发现：第一，随着CEO任期的延长，企业参与创新活动的积极性将增加，将更多地进行研发投入。第二，CEO任期与研发投入两者关系将受制于高管团队特征，随着高管团队年龄或者高管团队中女性成员占比的增加，CEO任期对企业研发投入的正向促进作用将被削弱；而随着高管团队教育水平或者国际经验的提高，CEO任期对企业研发投入的正向促进作用将得到增强；但高管团队任期对CEO任期与企业研发投入两者关系无显著影响。

根据上文研究得到的结论，本文提出以下建议：第一，在企业的发展过程中，不应过于频繁地更换CEO。CEO作为企业战略的制定者和决策者，其任期影响着战略的质量，企业应当制定合理的CEO任期，争取实现企业利益最大化。第二，鉴于高管团队的特征对CEO任期与企业研发投入之间关系的调节作用，从企业的角度分析，企业应当优化高管团队的结构，例如在招聘时，企业可以适当选择年龄较小、教育水平较高并且具有较为丰富国际经验的成员，为整个高管团队注入新的元素。第三，对于成长型企业来说，其竞争优势大部分来源于技术创新，女性高管在企业研发投入上过于保守和规避风险的态度在一定程度上不利于企业的成长和发展，因此，成长型企业需要谨慎引入女性高管，对高管团队的结构有所把握，通过优化高管团队的构成，使得高管团队与CEO在企业的发展过程中的协同作用最大化，从而促进企业的持续发展。

当然，本文的研究也存在局限性与不足。第一，本研究只考虑了高管团队显性特征对CEO任期与企业研发投入的影响关系，未来研究可以进一步探讨高管团队隐性特征对CEO任期与企业研发投入之间关系的调节作用。事实上，高管团队的隐性特征也可能具有调节效应，因此，未间关系的调节作用。第二，本研究没有打开CEO任期与企业研发投入之间关系的内在“黑箱”，未来研究可以在这方面拓展，例如加入某个中介变量，研究中间的影响机制，等等。
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